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Resumen 
 
En este documento de investigación se presentan los factores potenciales que promueven o 
limitan la profundización del mercado de derivados estandarizado y OTC en  Colombia, 
realizando una comparación  con países de la región como México y Chile. Para el caso 
específico de Colombia  se presenta un análisis del mercado de Futuros sobre TRM, 
considerando las variables que afectan el mercado de derivados para el año 2013. 
 
Al analizar  los factores de mercado, normativos, tributarios, de capacitación y tecnológicos que 
interfieren o promueven el desarrollo del mercado de derivados,  se logró establecer que 
Colombia presenta oportunidades de mejora en muchos de estos campos, con las cuales el 
mercado de derivados mejoraría sus índices de profundización. Estos hallazgos fueron extraídos 
en consideración a las experiencias de otros países de la región. 
Palabras Clave: Mercado de derivados,  futuros,  profundización del mercado, regulación, 
capacitación.
Resumen y Abstract          VI 
 
Abstract 
This research paper presents the potencial factors which promote o limit the deepening of the 
standardized derivatives market and OTC in Colombia, making a comparison with  other 
countries in the región like Mexico and Chile. In the specific case of Colombia presents an 
analysis about futures market of TRM. considering the variables that affect the derivatives market 
by 2013. 
 
In analyzing market factors, regulatory, tax, training, and technological factors that interfere or 
promote the development of the derivatives market, it was established that Colombia presents 
improvement opportunities in many of these fields, with which the derivatives market would 
improve its índices of deepening. These conclusions were extracted considering experiences of 
other similar countries, 
Key Words: Derivative markets, Futures, deepening market,  regulation, training. 
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  Introducción 
 
El mercado de derivados en los últimos años se ha constituido como una herramienta 
fundamental para los agentes que transan en él y para el desarrollo de la economía. Una 
evolución adecuada de dicho  mercado dinamiza la economía generando completitud en los 
mercados, ya que permite una óptima asignación de recursos, brinda oportunidades de cobertura 
y diversificación, genera  mayor liquidez por la separación de riesgos en los activos, facilita la 
creación de nuevos mercados sustitutos reduciendo los costos de transacción y estimula la 
acumulación de capital.  En Colombia el mercado de derivados es relativamente reciente y ha 
tenido una dinámica favorable en algunos periodos de tiempo, sin embargo, la evolución y 
profundización del mercado a través de los años es menor a la tendencia que se ha presentado en 
otras economías como Chile y México, las cuales de lejos llevan una ventaja en el desarrollo y 
profundización del mercado.  
 
Esto conlleva a analizar los factores potenciales para obtener un mercado más profundo,  una 
situación que se estudiara en el presente trabajo a partir de  los casos exitosos en países con 
estructuras económicas relativamente cercanas a las de Colombia, en donde se presentan mayores 
índices de profundización en el mercado de derivados. Dichas economías sobre las cuales se 
realizará la comparación  son Chile y México,  de esta forma se identificaran los factores claves y 
las diferencias en el mercado sobre las cuales Colombia puede realizar un trabajo de 
fortalecimiento y mejoramiento, con el fin de obtener mayores niveles de profundización que se 
traduzcan en un mayor desarrollo del mercado.  
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1. Problema 
 
Para el año 2013 los contratos de Futuros sobre TRM representaban en el mercado de derivados 
colombiano el mayor volumen de negociación, entendiéndose este como el número de contratos 
negociados  por año en el mercado estandarizado. En total a Diciembre de 2013 se alcanzaron 
niveles de transacciones por un número de 685.135 contratos estandarizados cerrados, de los 
cuales un 77% del número de contratos, corresponde a futuros y mini futuros sobre TRM. Sin 
embargo este mercado cuenta con bajos  niveles de profundización, en comparación al 
movimiento que presentan distintos países de América Latina. Continuamente en diferentes 
secciones de prensa de instituciones nacionales e  internacionales puede leerse  que Colombia se 
encuentra situada como la tercera o cuarta economía de América Latina
1
, sin embargo estos 
resultados no se reflejan en el mercado de derivados, por tanto, esta situación con lleva a que se 
plante el interrogante de ¿Cuál es el estado actual del mercado de derivados en Colombia, 
específicamente en el caso de futuros sobre TRM? y ¿Cuáles son los factores críticos que 
impulsan o frenan el desarrollo del mercado de derivados?,  evitando  que gran parte del sector 
real y agentes extranjeros se sientan atraídos a realizar  transacciones  en el mercado  de 
derivados colombiano. 
Dichos factores  pueden estar relacionados con los bajos niveles de conocimiento que poseen los 
actores del mercado sobre el funcionamiento de los derivados en Colombia, o  con necesidades 
de desarrollos tecnológicos
 
(Cañas, N. 2006),  que faciliten las transacciones entre los agentes 
económicos. Incluso el mercado de derivados puede verse afectado por políticas impositivas y 
                                                          
1
 Diario portafolio “El día que Colombia supero a Argentina”, Edición Septiembre 01 de 2012  
Diario El Espectador “Colombia es  ahora la tercera economía más fuerte en Latinoamérica”. Edición  Febrero 28      
de 2014. Estimaciones de Capital Economics, Basadas en el PIB por país del año 2013. 
Diario La Nación de Argentina. “Colombia habría desplazado a Argentina como tercera economía de América 
Latina”. Edición  Febrero 28 de 2014. 
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más aún por políticas regulatorias que de una u otra forma desmotivan el uso de derivados 
financieros. Todos estos factores convergen para que se generen múltiples escenarios, que siendo 
analizados permitirían comprender las necesidades del  mercado Financiero de derivados, 
otorgando un panorama general a la realidad actual de este mercado en Colombia. 
 
2. Justificación 
 
El mercado de derivados permite a los agentes que transan en él  hacer frente ante posibles 
variaciones inesperadas que afecten el desarrollo normal de sus negocios, en distintos países esta 
es una forma común y cercana de enfrentar los riesgos de la operación económica propia de los 
agentes del mercado. En Colombia el mercado de derivados estandarizado es reciente respecto a 
otros mercados, puesto  que en 2008 inició sus operaciones lanzando el futuro sobre TES. A 
partir de dicho año, la Bolsa de valores de Colombia ha  lanzado  distintos productos derivados, 
entre ellos el futuro y mini futuro sobre TRM. La evolución del mercado estandarizado  presento 
un comportamiento favorable desde el año 2009 hasta el año 2011, de 621 contratos (45 billones 
de pesos)  a 795.298  contratos equivalentes a 87 billones de pesos.  Para el 2012 se observó una 
disminución en los contratos pactados cercana a un 20%, alcanzando 630.590 contratos lo que 
corresponde a 64 billones de pesos, en el año 2013  se presentó una recuperación del 8% con un 
monto total de 685.135 contratos, correspondientes a  83,9 Billones de pesos. Sin embargo no se 
alcanzó el número de contratos cerrados en 2011 ni tampoco la cifra pactada en pesos de dicho 
año. Si observamos el potencial del mercado encontramos que el mismo actualmente cuenta con 
bajos  niveles de profundización, en comparación al movimiento que presentan distintos países de 
América Latina, puesto que al analizar los índices de profundización del mercado de derivados 
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encontramos que países como Chile  o  México poseen índices de profundización que rondan el 
14.25 y el 6.77 respectivamente, sin embargo en Colombia, este índice apenas alcanza el  2.67
2
  
una cifra que resulta ser mucho menor a la presentada por nuestros pares continentales. 
 
Al analizar el comportamiento del mercado de derivados observamos que estos bajos niveles de 
profundización pueden deberse a factores que van desde el entorno (políticas y regulación),  
dinámica del mercado,  y factores de desconocimiento. En la revisión de la literatura presentada 
en el marco teórico de este documento se diagnosticó que los factores claves que influyen en el 
desarrollo del mercado están concentrados en cuatro ítems fundamentales como lo son el campo 
formativo anteriormente nombrado, el campo regulatorio, los factores asociados a la carga 
tributaria y la oferta de productos en el mercado, junto con algunas condiciones de desarrollo 
tecnológico.  En dichos factores se centrara el desarrollo de la investigación.  
 
Considerando los factores anteriormente dichos, es indudable que una mejora relevante en este 
mercado es de vital importancia para el desarrollo de la economía  colombiana, esto permitiría  
una dinámica favorable, facilitando una cobertura al riesgo que se traduciría en una minimización 
de pérdidas para los agentes económicos  que intervienen en este mercado, ya que portafolios de 
cobertura administrados de manera apropiada reducirán los costos de transacción de los agentes 
económicos. (Ahumada, L., y Selaive, J. 2007).  La dinamización económica del mercado de 
derivados permitirá  en parte que Colombia mejore su nivel económico y se acerque a economías 
                                                          
2 Cálculos propios realizados en comparación con los resultados del BIS para la encuesta trienal sobre el volumen 
negociado en mercados de derivados año 2013, junto con los datos publicados por el World Federation of 
Exchanges, Los datos se presenta en concordancia con lo publicado en articulo resumen por el Banco de la 
Republica disponible en su página web en la sección de Resultados  a la encuesta del BIS por el año 2013.  
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tales como México y  Chile, ya que de esta forma las compañías pueden disminuir o eliminar 
posibles situaciones de estrés financiero, y al cumplir este objetivo el valor de las compañías 
aumentaría en el tiempo (Smith y Stulz, 1985)
3
.  
 
 Autores como Levine (2004), han mostrado como el desarrollo del mercado financiero es 
determinante para el crecimiento económico nacional, ya  que una mejor asignación del capital, 
la aminoración del riesgo, la facilidad entre el intercambio de bienes  y el aminoramiento de los 
costos de transacción, favorecen el desarrollo económico del País. Sin embargo para que el 
mercado financiero evolucione y en este caso específico el mercado de derivados muestre 
mayores niveles de profundización es necesario conocer  los factores claves que impulsan  o 
frenan el desarrollo de este mercado, a partir de allí será posible entender las falencias propias del 
mercado y buscar soluciones aplicables a la economía colombiana.  
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
3
 Citado por Ahumada, L.,  y Selaive, J. (2007), en Desarrollo del mercado de derivados cambiarios en Chile 
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3. Objetivos 
Identificar los factores críticos que promueven y/o limitan la profundización del mercado de 
derivados en Colombia, específicamente en lo referente a futuros sobre TRM  realizando un 
análisis comparativo con países tales como México y Chile. 
3.1 Objetivos Específicos:  
 
 Contextualizar de manera teórica el mercado de derivados en Colombia y su evolución a 
través de los años. 
 
 Diagnosticar el estado  actual del mercado de derivados en Colombia, sobre futuros de 
TRM. 
 
 Identificar los factores de mercado inherentes a la regulación financiera y tributaria que 
limitan el desarrollo del mercado de derivados en Colombia. 
 
 Conocer los aspectos más relevantes de la oferta académica en Colombia respecto al 
mercado de derivados.  
 
 Comparar y analizar los resultados obtenidos respecto a las posibles variables que afectan 
el mercado de derivados en  Colombia con países de América Latina tales como Chile y 
México. 
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4. Metodología 
El modelo de investigación es vital para alcanzar los objetivos planteados, en el desarrollo de la 
investigación realizada,  en la cual a partir de la búsqueda de información y la descripción de 
esta, se pretenden identificar los factores potenciales que afectan el mercado de derivados, 
basados en la comparación con países que cuenten con mayores niveles de profundización. Para 
avanzar en el desarrollo metodológico es importante conocer conceptualmente las definiciones 
para el tipo de investigación empleado, las cuales se presentan a continuación. 
4.1 Investigación Descriptiva 
 
Conforme a lo establecido por Hernández, S., Fernández, C., y Baptista, P. (2006), una 
investigación de tipo descriptivo está enfocada en detallar fenómenos y  situaciones, 
especificando las propiedades y  características   del fenómeno objeto de análisis, por intermedio 
de la recolección de información y datos variables que componen el   objeto de estudio, en 
definitiva una investigación descriptiva recoge información sobre el hecho analizado 
describiendo, caracterizando y pormenorizando    tendencias sobre un grupo o población. 
 
Los estudios descriptivos muestran con precisión los ángulos o dimensiones de un fenómeno o 
suceso. Para esta clase de estudios  deben conocerse con claridad  las variables que se medirán y 
sobre que grupos se realizara la medición. Un estudio descriptivo se enfoca en seleccionar 
características fundamentales y detallar las partes o categorías objeto de estudio, en este tipo de 
estudios se recolecta información con el objetivo de describir el hecho investigado, para esta 
clase de investigaciones se presentan algunas limitaciones, dado que a través de este método no 
es posible analizar estadísticamente los resultados presentados.   
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4.2 Diseño de Investigación 
 
En la investigación planteada en este estudio no se realizan variaciones a los datos en forma 
intencional, en este caso se presenta una  observación   de los fenómenos en su contexto natural, 
las variables independientes ocurren y no se genera una manipulación de ellas, ni se puede influir 
sobre estas, puesto que ya sucedieron al igual que sus respectivos efectos. Las deducciones 
producidas sobre las variables se elaboran sin influencia ni intervención directa, todas las 
relaciones creadas se observan  cómo se han dado en su contexto natural, (Hernández, S., 
Fernández, C., y Baptista, P. 2006). 
El propósito en este caso es describir variables y analizar su posible relación en un momento 
dado, la causalidad es establecida por el investigador acorde a la hipótesis planteada, 
fundamentada en la revisión de la literatura, (Hernández, S., Fernández, C., y Baptista, P. 2006). 
Esta  investigación está soportada en técnicas tales como la observación y la revisión documental, 
existente al respecto.  (Bernal,  C. 2006). 
4.3 Metodología Aplicada 
La metodología aplicada en este documento se desarrolló siguiendo una cadena de pasos 
metodológicos, los cuales inician con la identificación y selección de los factores a analizar,  
posteriormente se determinó la población objetivo, con estas definiciones ya acotadas, se 
implementó el tercer paso de la investigación, en el que se procedió a recolectar la información 
necesaria para realizar el análisis de las variables previamente identificadas; finalmente con toda 
la información requerida ya recolectada se elaboró  el análisis y comparación de los resultados 
obtenidos. Estos pasos metodológicos se describen de manera detallada a continuación: 
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4.3.1 Identificación de Factores 
Los factores a analizar en el desarrollo de esta investigación, se seleccionaron con base en la  
revisión de la  literatura publicada sobre este tema, en especial, lo referido por autores tales como 
Budnevich, C., y Zurita, S., (2009), Vives, X., (2010), Rojas, C., y  González, A., (2008), 
Carbajo, D., y Vasco P., (2010), Fanelli, J. (2012), Cañas, N., (2006), Ahumada, L., y Selaive, J. 
(2007)  y Fernández, V. (2003). Las investigaciones de estos autores fueron fundamentales para 
delimitar los factores a analizar, ya que su experiencia en otros contextos permitió identificar 
factores comunes que se presentaron en sus investigaciones y  que afectan el mercado de 
derivados. En la determinación de dichos factores se  consideró también la necesidad del mercado 
de derivados colombiano, para lo cual se analizaron los diversos artículos que ha publicado 
Asobancaria sobre este campo y que se presentan a lo largo del desarrollo de este documento. 
Con el análisis de dicha  literatura se determinó que los factores a analizar serian: i)Factores de 
mercado, ii)Factores de regulación,  iii)Factores tributarios y  iv)Factores de capacitación. De 
igual forma se observó que el campo tecnológico merecía especial atención, y aunque no podía 
ser abarcado en su totalidad en el alcance de esta investigación, se determinó realizar una 
aproximación a la situación actual de este ámbito en el contexto colombiano.  
4.3.2 Definición de la población objetivo 
La población objetivo fue seleccionada, considerando los  índices de profundización del  mercado 
de derivados por país, que poseían las economías latinoamericanas con corte al año 2013. En este 
caso se seleccionaron los países que en dicha fecha contaban con índices de profundización 
superiores a los presentados en Colombia; adicionalmente se delimitó el grupo de comparación a 
aquellos  países que poseían  un PIB cercano al de la economía colombiana, tomando para esto 
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los datos publicados por el Banco Mundial y la información publicada por el Banco de pagos 
internacionales para el año 2013. De esta forma se delimitó la población objetivo, quedando 
finalmente Chile y México, como  países con los cuales se realizaría la comparación con el 
contexto colombiano.  
 
4.3.3 Recolección de información  
Una vez seleccionados los factores a analizar y delimitada la población objetivo se procedió a 
recolectar la información requerida, identificada por cada uno de los ítems seleccionados. En este 
caso las fuentes de información primarias en esta investigación están constituidas por Tesis; 
documentos elaborados por expertos; Leyes y  libros sobre los temas particulares analizados, las 
fuentes secundarias hacen referencias a informes de gestión y cartillas informativas emitidas por 
la Bolsa de Valores de Colombia;  la Bolsa de Valores de Santiago, y los informes generados por 
Mexder,  al igual que la  información publicada por el  Banco de Pagos Internacionales y el 
World Federation of Exchanges, entre otras. La recolección de información se limitó al año 2013 
siendo este el año más próximo con información completa disponible, esto se realizó también con 
el objetivo de que la información fuese comparable entre los países analizados. 
Adicionalmente, con el objetivo de hacer similares las condiciones del mercado y analizando las 
limitaciones de información, para realizar una comparación exclusiva sobre el mercado 
estandarizado, se toma en esta investigación el mercado estandarizado y el mercado OTC, esto 
considerando las condiciones específicas de desarrollo por país, especialmente las referentes al 
mercado chileno, donde a 2013 no existía un mercado estandarizado. En los casos en los que se 
presenten variables que requieran de una distinción por tipo de mercado estas se mostraran de 
forma separada, con el ánimo de hacer más precisa la información presentada.   
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De esta forma se extrajeron las variables propias de cada mercado por los factores que fueron 
previamente determinados, estas variables se emplearon en el análisis comparativo que se 
presenta  al final de este documento. Por último, respecto al  caso específico de futuros sobre 
TRM y considerando que  los factores analizados hacen referencia a condiciones generales del  
mercado,  que afectan también el mercado de futuros sobre TRM, las observaciones  realizadas al 
contexto general del mercado son trasladadas al tema particular de los futuros sobre TRM, en los 
aspectos que son homogéneos para todo el mercado. El análisis particular que se presenta en el 
caso de futuros sobre TRM, está relacionado con los comportamientos del subyacente, ya que 
esta es una variable única relacionada con el producto analizado, que no puede ser 
homogeneizada con el resto de la estructura del mercado. 
4.3.4 Análisis y comparación de información. 
 
La metodología principal de este documento se desarrolló con base en un modelo comparativo, 
en el cual primaron las observaciones del investigador, en este caso se realizó,  por país y por 
factor seleccionado,  un análisis  sobre  hechos homogéneos presentados  por  cada una de las 
variables, de esta forma se determinaron  las situaciones específicas que se presentan en cada 
uno de los mercados. 
 
El objetivo en este caso es encontrar  similitudes o diferencias en cada factor analizado, 
enfocándose en aquellas que pueden constituir un factor potencial para el desarrollo del mercado. 
Comparando la información hallada por cada país en contraste con los índices de profundización 
por país.    
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Este análisis está representado por la figura que se muestra a continuación: 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 1: Representación Gráfica análisis de factores que afectan el desarrollo y fortalecimiento del mercado de 
derivados. 
Con el análisis comparativo realizado a cada uno de los factores, se plantearon discusiones sobre 
aquellos aspectos que pueden ser incorporados en el mercado colombiano y constituyen un 
factor potencial para el desarrollo del mercado de derivados. 
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5. Marco Teórico 
 
 
5.1 Contextualización teórica e histórica  del mercado de derivados  
 
En la economía moderna uno de los sectores que más ha cobrado importancia es el mercado 
financiero, conforme lo establece Samuelson, P., y Nordhaus, W. (2005),  los mercados 
financieros cumple unas funciones principales en el mercado dentro de las cuales se encuentran: 
i) Transferir recursos en el tiempo, entre sectores y regiones, con lo cual las inversiones se 
dedican a usos más productivos, ii) Contribuir al manejo del riesgo  como una transferencia de 
recursos, distribuyendo los riesgos hacia otros sectores que puedan manejarlos de mejor forma, 
iii) Agrupar y subdividir fondos dependiendo de la necesidad del ahorrador o inversionista 
individual, considerando  el grado de aversión al riesgo de cada grupo económico, y iv) El 
mercado financiero cumple la función de compensar las transacciones creadas por los agentes.  
 
La estimulación de los mercados financieros reviste de gran importancia tal y como  lo establece 
Stiglitz (1998), quien considera que los mercados son la base de cualquier economía prospera, en 
donde el sistema financiero puede asimilarse al cerebro de la economía, ya que juega un 
importante papel en la recolección y agregación de los ahorros de los agentes que disponen 
momentáneamente un exceso de recursos. A su vez el sistema financiero contribuye con otras 
funciones, en las que se incluye la reducción del riesgo, el incremento de la liquidez, y la 
transmisión de la información, funciones que son primordiales para el crecimiento del capital y el 
incremento de la productividad.  
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Mishkin, F. (2008), resalta la importancia del buen uso del sistema financiero, ya que considera, 
que este es un factor clave en la producción del alto crecimiento económico, en tanto que el pobre 
desempeño de los mercados financieros es una causa del porque muchas naciones en el mundo 
continúan en situaciones de pobreza. Adicionalmente, las actividades realizadas en los mercados 
financieros poseen efectos sobre la riqueza personal, el comportamiento de las empresas, los 
consumidores, y el desempeño cíclico de la economía.  
 
Otro de los factores favorables es que los mercados financieros que operan de manera eficiente 
mejoran el bienestar económico de todos en la sociedad. Considerando adicionalmente que  la 
constante innovación financiera que se presenta en el mercado, entendiéndose está como el 
desarrollo de nuevos productos y servicios financieros, resulta ser una importante fuerza 
benéfica, la cual vuelve  más eficiente el sistema financiero. (Mishkin,  F. 2008). 
 
Sin duda, tal y como lo indica Mishkin, F. (2008), los mercados financieros son vitales para 
lograr una asignación eficiente del capital
4
, contribuyendo a una mayor producción y eficiencia 
de la economía global. De por sí, es importante considerar que cuando colapsan los mercados 
financieros, surgen dificultades económicas severas, las cuales pueden conducir a una 
inestabilidad peligrosa, puesto que las crisis al interior de un país consiguen desencadenar un 
círculo vicioso, en el cual los bancos recortan su financiamiento, lo que conlleva a que las 
empresas reduzcan su producción, de forma tal que los beneficios finales de las compañías se ven 
mermados, llevando a algunas de estas empresas  a la quiebra, por lo cual los Bancos tienden a 
disminuir sus créditos ya que ven sus balances decaer, generando un ciclo económico negativo.  
(Stiglitz, 2006). 
                                                          
4
 Riqueza, ya sea financiera o física, la cual se utilizara para generar más riqueza. 
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En este contexto Greenwald y Stiglitz (1986), indican que  los mercados dejados a su propia 
suerte, no realizan un buen trabajo en el desempeño de sus funciones, asegurando que la 
regulación de los mercados financieros exitosos se  concentra en alcanzar unos objetivos 
primordiales entre los que se encuentran: i) Promover la competencia, ii) Proteger a los 
consumidores y iii) Asegurar que los grupos desfavorecidos tengan acceso al capital. Estos 
objetivos cuando se realizan de forma correcta pueden fortalecer la economía de un país.  
 
Uno de los actores más activos en el mercado financiero es el mercado de derivados, el cual  está 
conformado por instrumentos financieros en los que intervienen un conjunto de actores 
determinados, la concepción principal de un instrumento financiero derivado, es que el 
rendimiento financiero del activo en cuestión  se deriva del de otro activo subyacente y su 
cumplimiento o liquidación se realiza en un momento posterior a su fecha de adquisición. 
Autores como (Gonzalez y Ochoa 2007)  consideran que los instrumentos financieros derivados  
cumplen variadas funciones  económicas  tales como: 
 
1. Realizar funciones de cobertura  “Hedging” respecto a los diversos riesgos, tales como riesgo 
de mercado y riesgo de crédito. 
2. Tomar posiciones especulativas en el mercado, asumiendo riesgos con el fin de obtener una 
rentabilidad acorde con el riesgo asumido. 
3. Realizar funciones de arbitraje a través de  transacciones simultáneas sobre un mismo activo 
subyacente en distintos mercados, aprovechando las imperfecciones detectadas en los 
mercados.  
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Al transar con contratos de derivados, uno de los objetivos buscado es tomar posiciones de 
cobertura, en donde se pretende eliminar o reducir los riesgos a los que podría verse expuesta una 
persona o entidad, esta posición de cobertura se entiende  como la posición corta o larga que un 
agente económico mantiene para cubrir riesgos en el mercado de contado (Lara, 2005). 
 
En Colombia al igual que en otros países se presentan dentro del mercado de derivados dos 
clasificaciones, por un lado está el mercado estandarizado u organizado y por otra parte 
encontramos el mercado over the counter – OTC.  En los mercados organizados, los participantes 
acceden en igualdad de condiciones a la información disponible, y las condiciones expuestas son 
anónimas, este tipo de operaciones son realizadas en bolsas de valores o en bolsas de derivados 
acorde a las condiciones propias de cada mercado, y la información es revelada en forma 
oportuna tanto a los participantes como al público en general. (Perez, J., y León, C. (2013). 
 
 De otra parte los mercados OTC, poseen un menor grado de regulación, y los productos que se 
transan en este mercado están diseñados acorde a las necesidades de los participantes, es decir 
que en el mercado OTC las reglas son definidas por las partes involucradas mediante contratos o 
acuerdos bilaterales. La información que se genera en este mercado se encuentra en muchos casos 
restringida al público y está fragmentada e incompleta, lo cual representa una mayor dificultad 
para acceder a información consolidada y homogénea. (Perez, J., y León, C. (2013). 
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Los  productos financieros derivados son catalogados por diversos autores acorde a su grado de 
complejidad, estos se clasifican en instrumentos financieros básicos (plain vanilla) o exóticos, 
históricamente han sido más transados los llamados de primera generación o plain vanilla entre 
los que se encuentran contratos forwards
5
, contratos de opciones
6
, swpas
7
 y  futuros.
8
 
 
Aunque los futuros y los forwards poseen condiciones similares, existen diferencias significativas 
relacionadas, por ejemplo con el riesgo de contraparte,  puesto que en los contratos forward existe 
el riesgo de que una de las partes no cumpla la obligación al vencimiento del contrato,  situación 
distinta se presenta con los futuros, ya que tanto comprador como vendedor entregan una garantía 
al momento de suscribir una operación y la liquidación de la operación se  realiza por medio de 
una cámara de compensación. 
 
Entre los mercados organizados donde históricamente han sido transados los futuros observamos 
que el  más antiguo del mundo es  el Chicago Board Of Trade (CBOT), que inició operaciones en 
1848, el cual operaba principalmente contratos de futuros  estandarizados sobre granos para 
                                                          
5
 Son acuerdos entre dos partes para comprar o vender un activo en una fecha futura y a un precio previamente 
pactado, estas transacciones operan en el mercado OTC, en el que una de las partes asume una posición larga 
comprometiéndose a comprar el activo en una fecha futura. (Lara, 2005). 
6
 Los contratos de opciones dan al tenedor el derecho, pero no la obligación de ejercer el contrato (comprar o 
vender el bien subyacente). En el mercado se transan dos tipos de opciones compra (CallOption) y de venta  
(Putoption). Una opción de compra (Calloption), otorga el derecho a comprar en una fecha futura una cantidad 
determinada del activo subyacente a un precio determinado, durante la vigencia del contrato o en la fecha del 
vencimiento. Las opciones de venta (Putoption) otorgan al tenedor el derecho a vender en una fecha futura una 
cantidad determinada del activo subyacente a un precio determinado, durante la vigencia del contrato o en la 
fecha del vencimiento. Este tipo de contratos se considera  son más flexibles que los futuros. (Lara, 2005). 
7
 En un contrato swap dos participantes del mercado intercambia de manera simultánea varios flujos de efectivo, 
estos intercambios se realizan sobre distintas bases y distintas tasas de interés. (Lara, 2005). 
8
 Un contrato de futuro es un acuerdo entre dos partes para comprar o vender un activo en una fecha futura y a un 
precio previamente pactado. La operación se pacta en el presente pero se liquida en el futuro,  dichos contratos se 
negocian en un mercado estandarizado a través de una cámara de riesgo central de contraparte o clearing house, 
La ganancia o pérdida  generada por el futuro se da por el cambio de precios del contrato de futuros entre las 
fechas pactadas. (Lara, 2005). 
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favorecer principalmente las necesidades de los agricultores, posteriormente se dio apertura a 
diferentes mercados de negociación  tales como el Chicago Mercantile Exchange (CME) y el 
New York Stock Exchange (NYSE), todos estos funcionan actualmente en Estados Unidos. En 
Europa funcionan mercados tales como Euronext, el cual para el año 2006 se funcionó con 
NYSE, en este mercado se da una fusión entre los mercados de  derivados holandés, belga y 
francés,  en dicho mercado también funciona Eurex en donde se transan los productos derivados 
provenientes de Alemania y Suiza. (Lara,  2005). 
 
En Colombia a comienzos del siglo XX dados los procesos de industrialización y el auge del 
sector cafetero, se generó un mayor movimiento de capitales, creándose  la   necesidad de abrir 
espacios de negociación de activos financieros. Esta nueva necesidad se vio reflejada en el 
mercado, con la creación de las Bolsas de valores de Bogotá, Bolsa de occidente y la Bolsa de 
Medellín.  
 
Con el transcurrir  de los años, se observó que en dichas bolsas se generaban oportunidades de 
arbitraje ya que mismos activos eran negociados a precios diferentes. Por tanto, para el año 2001 
se dio paso a  la integración de las tres bolsas de valores   que existían en el país,  creando la 
Bolsa de valores de Colombia, la cual inicio operaciones con derivados estandarizados desde el 
año 2008. La creación de la BVC surgió por la necesidad que presentaban los agentes del 
mercado de cubrirse frente a diversos factores de riesgo a los que normalmente están expuestos. 
Esto teniendo en cuenta los procesos de globalización que continuamente se están dando y que 
hacen que los agentes del mercado tengan condiciones de incertidumbre respecto a las 
operaciones que realizan.  
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De igual forma se presentaron factores adicionales que impulsaron el desarrollo del mercado 
estandarizado, puesto que  Colombia adquirió desde el año 2002  compromisos con entes  
externos como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) con el fin de fortalecer el mercado 
nacional de capitales (Cañas, N. 2006), todo este proceso determino la necesidad de  creación de 
un mercado de derivados estandarizado. 
Uno de los primeros productos operados  en Colombia fue el   futuro sobre TRM. Este producto 
incursiono en  el mercado dada la necesidad de inversionistas nacionales y exportadores, de  
cubrirse frente al riesgo de revaluación del peso. De igual forma, los inversionistas extranjeros e 
importadores tenían la  necesidad de cubrir el riesgo frente a la devaluación del peso, (BVC 
2010). Pese a que de alguna forma estas operaciones de cobertura se podían tomar en el mercado 
OTC, dicho mercado presentaba un riesgo de contraparte que debía atacarse, por esta razón y en 
vista del auge e internacionalización del mercado colombiano se inició la operación con  
derivados estandarizados. Este mercado con el paso de los años  ha evolucionado y hoy en día 
adicional al futuro sobre TRM se transan otros productos,  de forma tal que a septiembre de 2014  
el  mercado de derivados estandarizados estaba compuesto por: 
 
Tabla 1: Futuros Negociados en Colombia 
•Futuro de TES (Corto, Mediano y Largo Plazo) 
•Futuro de TES de Referencias Especificas 
•Futuro IBR 
•Futuro inflación (CPI) 
FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES 
•Futuro deTRM y TRS 
FUTUROS SOBRE DIVISAS 
•Futuro del indice COLCAP 
FUTUROS SOBRE INDICES 
•Futuro sobre Acciones del indice COLCAP 
FUTUROS SOBRE ACCIONES 
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En el caso específico de los futuros sobre TRM, estos   son contratos negociados con el objetivo 
de comprar o vender dólares americanos en una fecha futura a un precio determinado. Uno de los 
valores agregados que presenta el mercado de derivados con el futuro sobre TRM para los 
agentes del mercado, es que el riesgo cambiario es mitigado de forma tal que se ajusta la 
exposición al riesgo de manera rápida, adicionalmente los agentes del mercado tienen la 
posibilidad de realizar operaciones de especulación y arbitraje, lo que les permite construir 
portafolios eficientes cambiando la naturaleza de las inversiones realizadas, sin incurrir en costos 
adicionales por vender o adquirir un portafolio. (BVC, 2010). De esta forma las firmas pueden 
protegerse ante cambios en el manejo monetario, (Gómez, E., Vásquez, D., y Zea, C. 2005). 
Finalmente y como dato adicional, los contratos de futuros ya que son negociados en mercados 
estandarizados requieren de una garantía. Por ejemplo, en Colombia para subscribir un contrato 
de futuros se exige una garantía del 8%, esta garantía puede ser constituida ante la Cámara central 
de riesgo de contraparte CRCC en efectivo o en títulos TES. 
 
Los  futuros transados  en la Bolsa de valores de Colombia (BVC), se negocian  por intermedio 
de la cámara de compensación, que no es más que la entidad encargada de realizar los 
procedimientos de liquidación originados en la negociación de los mercados de futuros. Esta  
operación elimina los riesgos de contraparte ya que la cámara de compensación posee niveles de 
capitalización muy importantes, es decir que las partidas que no se realizarían por causa del 
riesgo de contraparte, gracias a la cámara de compensación pueden llevarse a cabo (Santos, H. 
2009). 
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La Cámara de riego central de contraparte en Colombia provee servicios de compensación y 
liquidación con contrapartida central para derivados estandarizados,  “commodities”  energéticos 
y para productos OTC  sobre tasa de cambio peso dólar,  (Cámara de Riesgo, 2014).  Precisar la 
estructura de negociación que maneja la Cámara de Compensación nos permitirá identificar 
posteriormente de forma más clara ciertos factores tecnológicos que promueven la 
profundización al interior de un país. En el siguiente esquema se muestran los participantes del 
mercado en Colombia que continuamente interactúan  con la cámara de riesgo central de 
contraparte, allí  es posible  observar los tres productos que son compensados por dicha Cámara 
(Estandarizados (BVC),  OTC (Tradition-ICAP),  y commodities (Derivex)), lo que nos permite 
conocer la estructura del mercado colombiano. 
 
Fuente: Diseño propio con información de la Cámara de Riesgo Central de Contraparte,  Información disponible en 
www.camaraderiesgo.com.co.  
Gráfico 1: Participantes de Mercado 
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Como veremos en capítulos posteriores la variedad de productos que se negocian al interior de un 
país y los mecanismos de compensación son vitales para  comprender los aspectos fundamentales 
que determinan la profundización del mercado de derivados por país, para esto es importante 
conocer los conceptos que están asociados a la profundidad del mercado, por tal razón a 
continuación se realiza una revisión teórica referente al concepto de profundidad. 
 
5.2 Profundidad y liquidez del mercado 
 
La profundidad del mercado hace referencia a la capacidad que este posee de absorber volúmenes 
grandes de operación sin que se produzca un efecto sustancial en el precio, un valor indicativo es 
el coeficiente de rotación media diaria en el mercado de valores en circulación, de esta forma un 
coeficiente más alto indicaría que el mercado es más profundo y por tanto más líquido, lo que nos 
muestra una estrecha relación entre la profundidad y la liquidez del activo. (FMI, 2006). 
 
Los conceptos de profundidad del mercado son bastante amplios y abarcan diferentes acepciones,  
los indicadores estándar de profundidad del mercado están asociados como ya mencionamos 
inicialmente a la liquidez del mercado, pero también a la concentración y tamaño  del mercado. 
De esta forma un mayor tamaño esta positivamente relacionado con la habilidad para movilizar y 
diversificar el riesgo. De otra parte, al tratar de medir la liquidez del mercado, se busca conocer el 
número de transacciones identificando  el volumen transado en el mercado (Demirgüç-Kunt, y 
Levine, 1995). Un mercado más liquido permite a los agentes que se desenvuelven en el realizar 
transacciones con menores costos, lo que se traduce en operaciones más eficientes (Uribe, J. 
2007). En lo referente a la concentración del mercado de derivados, lo que se busca es medir el 
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mayor o menor grado de distribución de un bien en la economía, reflejando el número de 
participantes y su posición en el mercado, un mercado menos concentrado hace menos probable 
que se presenten conflictos de interés. 
 
Los índices  de profundidad pueden calcularse también por medio del número de títulos 
ofrecidos, ya que cuanto mayor sea el número de títulos ofrecidos, mayor será la profundidad del 
mercado. Otra medida de profundidad que comúnmente es usada es el ratio de liquidez o cociente 
entre el volumen negociado y la variación total de precio durante un intervalo determinado, 
(Baena,  N. 2008). 
 
De esta forma algunos autores han definido  los  índices requeridos para medir cada una de las 
variables que hacen parte del concepto de profundidad, tal y como se muestran a continuación: 
 
5.2.1 Liquidez  
 
La liquidez del mercado se identifica como la capacidad para ajustar riesgos y portafolios con 
operaciones  que se realizan en el mercado, sin que esto implique una modificación significativa 
de los precios de los activos (Marcus, J. 2008). El termino liquidez está altamente  relacionado 
con la profundidad del mercado ya que esto permite ejecutar grandes transacciones sin influir en 
los precios de los subyacentes. 
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En el funcionamiento de los mercados financieros la liquidez juega un papel fundamental ya que 
sin la disponibilidad de  contrapartes los mercados serian remplazados por acuerdos  informarles 
entre las partes, esto terminaría influyendo potencialmente en la valoración de activos ya que si la 
liquidez se convierte en un factor relevante para el inversor, entonces dicho factor deberá ser 
incluido en el precio del activo, exigiendo un rendimiento promedio más alto. (Marcus, J. 2008). 
 
Baena, N. (2008) define y especifica dos tipos de medición de liquidez precisando un mercado 
líquido como aquel en el que se puede comprar un activo sin tener que esperar para obtener una 
cotización sobre este,  para que se cumplan las características de liquidez del mercado es 
necesario que el activo pueda venderse en forma inmediata cuando se necesite, la medición de 
liquidez de un mercado acorde a lo definido por el autor  puede realizarse  a través de dos formas: 
La primera una  medida de liquidez ex-ante, y la segunda una medida de liquidez ex-post, las 
cuales se presentan en los siguientes apartados: 
 
La medida de liquidez ex – ante es calculada  a partir de los precios y volúmenes de las diferentes 
posiciones de compra y venta antes de que se crucen las operaciones. Este tipo de medición suele 
presentar mayores inconvenientes dado que generalmente no se cuenta  con toda la información 
requerida, esto ocurre sobre todo en los mercados Over the Counter,  dada la falta de 
heterogeneidad de los productos negociados. 
Otra forma de medición de liquidez  ex – ante es la horquilla de precios, o diferencial entre los 
mejores precios de compra y venta, esta se interpreta como la cantidad en precio necesaria para 
comprar o vender un activo financiero de forma inmediata,  bajo estas condiciones una 
disminución del spread indicaría una mejora en la liquidez. 
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Debido a  que la profundidad permite conocer la liquidez del mercado dado que considera 
múltiples variables como  el volumen existente en cada una de las posiciones de compra y venta, 
existen diversos mecanismos  para hallar esta medida, uno de los indicadores más reconocidos en 
el mercado financiero es el indicador denominado lamba de Kyle
9
, el cual mide la sensibilidad 
del activo respecto al volumen ofrecido o demandado del mismo. Por tanto, cuando menor es el 
lamba de Kyle,  menor es el impacto del tamaño de la operación   en el precio del activo y mayor 
será la profundidad. Cuando el lamba de Kyle es igual a cero indicara que la liquidez del activo 
es máxima puesto que independientemente  del volumen de la operación, no se producirán 
cambios en los precios, situación diferente se presenta cuando la medida se acerca a uno puesto 
que en este caso se determinaría que la liquidez es mínima, ya que operaciones reducidas se 
traducirían a variaciones relativas en el precio.     
 
Los indicadores ex – post  comúnmente más utilizados son: El importe de las operaciones 
realizadas, la frecuencia de contratación y el número de participantes en el mercado o rotación, en 
donde se relaciona el volumen negociado en un periodo de tiempo y la capitalización, esto para 
los casos de renta variable. Este ratio refleja el número de veces que se han negociado los activos 
que estén en “circulación”.  
 
5.2.2 Concentración del mercado 
La concentración del mercado se mide por medio de  indicadores de distribución, para esto se han 
desarrollado un gran número de índices dentro de los que se encuentran: Índice de Entropía, 
                                                          
9
 Medida introducida en el año 1985 por Albert Kyle en su artículo  “Continuos auctions and insider trading”, 
tomado de “La liquidez en los mercados financieros: repercusiones de la crisis crediticia”  
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Índice Exponencial, Índice de Herfindal, Índice de Herfindal Normalizado, Índice de Gini y 
Curva de Lorenz. Por ejemplo, en el mercado de derivados  mexicano la concentración del 
mercado se mide empleando el Índice de Herfindal normalizado, el cual  permite conocer la 
concentración de operaciones abiertas en cada seria listada. El índice de concentración de 
Herfindal muestra el número de participantes y su posición en el mercado, de forma tal que el 
índice será menor, cuanto menor sea el número de participantes en el mercado y cuanto más 
desiguales sean sus participaciones.  
 
Con el ánimo de estandarizar los valores que se pueden tomar para el cálculo del  Índice de 
Herfindal, se creó el Índice de Herfindal Normalizado (HN) que se definido de la siguiente 
forma: 
10111 HnnHHN  
Dónde: 
H  Índice de Herfindal 
HN  Índice de Herfindal Normalizado 
 
En países como México se ha desarrollado una herramienta de cálculo de este índice. El cual se 
realiza por cada serie de producto derivado y por cada posición (Larga o Corta) que se tenga en el 
mercado de manera diaria, en este sentido cuando el indicador se acerca a cero se observa una 
baja concentración en el mercado, mientras que si el índice se acerca a uno el grado de 
concentración en el mercado es alto, (Mexder, 2003).  
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5.2.3 Índice de profundización empleado 
Los indicadores presentados anteriormente  están desarrollados de manera individual, sin 
embargo existe una variable que asocia todos estos factores anteriormente enunciados en un 
único factor común. Con dicho factor se busca establecer  la relación de profundidad en el 
mercado de derivados, la cual se mide empleando  el índice de  profundidad del mercado o índice 
de profundización, que involucra la dinámica por países. Para esto es necesario tener en cuenta 
las condiciones propias por país asociadas a la productividad de cada economía,  por esto 
Ahumada, L. y Selaive, J. (2007), establecen el cálculo de la profundidad para el mercado de 
derivados mediante la anualización del promedio diario de transacciones, normalizado por el PIB 
(Producto Interno Bruto) nominal de cada economía.  
 
Con el cálculo de profundidad por país es posible hacer comparables los volúmenes transados 
entre los países, involucrando los conceptos asociados a la profundización y tamaño del mercado 
en un solo indicador. Esto, considerando que al asociar el Producto Interno Bruto se están 
teniendo en cuenta factores inherentes a cada economía, haciendo esta medición más real y no 
dejándola solamente en volúmenes transados,  lo que proporciona una visión más amplia del 
contexto económico por país. La variable anteriormente presentada reúne todas las condiciones 
para conocer la profundidad y desarrollo del mercado por país, por tanto dicho indicador será el 
empleado en el desarrollo de este estudio. 
 
En este sentido, la anualización corresponde al promedio diario de transacciones multiplicado por 
el número de días hábiles de cado año, tal y como se muestra a continuación:  
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Índice de Profundidad del Mercado 
 
PDT: Promedio diario de transacciones 
NHA: Número de días hábiles al año 
10
 
 
El cálculo para el índice de profundidad  mostrado anteriormente nos permite identificar cómo se 
comporta Colombia en comparación con otros países de la región, este índice como ya 
mencionamos involucra los factores necesarios para identificar la profundidad por país al tener en 
cuenta el PIB  nominal en su cálculo, este indicador es presentado también por el Banco de la 
Republica en su informe de Resultados a la encuesta trianual organizada por el Banco de Pagos 
Internacionales (BIS) sobre el volumen de negociación del mercado cambiario y de derivados 
para el año 2013. 
5.2.4 Importancia de la profundidad en el mercado. 
Tradicionalmente se relaciona un efecto favorable entre la profundidad del mercado y el 
crecimiento económico, ya que acorde a Levine (2004)
11
, la profundización financiera estimula la 
acumulación de capital, la innovación tecnológica y el crecimiento económico. En este sentido 
las múltiples bondades de la profundidad financiera incluyen el facilitar el intercambio de bienes 
y servicios, el optimizar los recursos hacia los proyectos más rentables y el facilitar el manejo del 
riesgo, entre otros  (Villar, L., Salamanca, D., y Murcia, A. 2005).  
                                                          
10
 Para el número de días hábiles al año en comparaciones por países, se emplea  el número de días hábiles en el 
Reino Unido, acorde a la dinámica establecida por el BIS 
11
 Citado por Villar, L., Salamanca, D., y Murcia, A. 2005 en  Crédito, represión financiera y flujos de capitales en 
Colombia: 1974-2003 
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La importancia de  que los mercados de derivados sean profundos tiene relación directa con la 
profundización en el sistema financiero, como se mencionó al inicio de este capítulo, 
históricamente autores como Hicks (1969)
12
 han demostrado como el sistema financiero ha sido 
esencial en el desarrollo de la economía tal y como ocurrió al inicio de la industrialización en 
Inglaterra, en donde el sistema financiero permitió la movilización de capital para la creación de 
grandes obras. De igual forma Stiglitz (2002),  considera que el sector financiero es un motor con 
capacidad para coordinar la escasez de capital y orientar los recursos hacia los sectores que sean 
capaces de generar los mayores rendimientos, un mayor grado de profundización financiera 
puede influir en decisiones sobre agentes económicos determinados impulsando por medio del 
ahorro diferentes operaciones asociadas a la certeza de la ganancia, lo que se traduce en un mayor 
grado de producción e inversión en la economía.   
 
Una de las vías por medio de las cuales se pueda dar  un crecimiento económico asociado a la 
profundización financiera, se genera cuando el sector financiero emite  una oferta de servicios 
financieros que llama la atención de los posibles inversionistas que tienen intenciones de 
satisfacer sus necesidades de liquidez, captando de esta forma recursos de capital que destinará a 
sectores productivos de la economía, generando crecimiento (Tenjo y Garica 2005)
13
.  Por su 
parte Arias, E., Orozco, J., y Quiroga, J. (2012), Indican como por medio de la profundización 
financiera es posible mejorar la asignación de recursos captados en la economía, facilitando la 
cobertura y  diversificación de  riesgos. 
 
                                                          
12
 Citado por Levine (1997) en el documento Financial  Development  and Economic Growth: Views and Agenda  
Journal of Economic Literature, 35:688-726. 
13
 Citado por Arias, E., Orozco, J., y Quiroga, J. (2012), en Impacto de la profundización financiera sobre el 
crecimiento en Colombia 1980 - 2010  
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Gomez, E.,  Vasquez, D.,   y Zea, C. (2005),
14
 establecen que los beneficios directos que 
producen los mercados de derivados se identifican principalmente porque permiten retirar 
artificialmente los riesgos implícitos en un activo financiero y de esta forma complementan los 
mercados financieros asignando de manera óptima el riesgo entre inversionistas acorde con sus 
preferencias. Estos mismos autores citando a  Vrolijk (1997), y  Fender, I., y Von Hagen 
(1998)
15
, establecen   que  los beneficios para el mercado pueden agruparse en i) Posibilidad de 
Cobertura, ii) Apalancamiento, puesto que aumenta el volumen de transacciones al tiempo que 
disminuye el costo de Capital iii) Sustituibilidad entre activos.  
 
Los derivados  poseen  una serie de funciones en la economía que potencian el mercado de 
capitales, dado que permiten la reducción de costos de transacción lo cual otorga una ventaja 
comparativa a los inversionistas. A su vez, brindan oportunidades de cobertura y diversificación a 
menor costo, lo que conlleva a que los portafolios sean menos sensibles a choques de tasa de 
cambio o tasa de interés, de forma tal que los retornos son más estables en el tiempo. De igual 
forma los derivados traen mayor liquidez a los mercados financieros, ya que permiten  separar los 
riesgos de un activo financiero aminorando los efectos de racionamiento producto de problemas 
asociados a información asimétrica. En este mismo contexto los mercados de derivados 
establecen conexiones  entre mercados segmentados, generando sustituibilidad entre los activos 
otorgando al mercado oportunidades de arbitraje adicionales. (Gómez, E., Vásquez, D., y Zea, C. 
2005). 
 
                                                          
14
 Esta sección del documento está basada en el texto de Gómez, E., Vásquez, D., y  Zea, C. (2005).  “Impacto del 
mercado de derivados en la política monetaria colombiana”, Publicado por el Banco de la Republica en 2005. 
15
 Estos autores son citados por Gómez, E., Vásquez, D., y  Zea, C. (2005).  en el documento “Impacto del Mercado 
de derivados en política monetaria colombiana.”  
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Finalmente, y basados en la información presentada por Gómez, E., Vásquez, D., y Zea, C. 
(2005), es posible establecer que los mercados de derivados traen a la economía mayor 
estabilidad por la rápida absorción de choques económicos en los activos financieros, facilitando 
la asimilación de información de los precios spot, por vía de mayores oportunidades de arbitraje 
entre los mismos y los precios forward, disolviendo  el impacto de nueva información en el 
mercado. 
 
5.3 Contextualización literaria de la problemática planteada. 
 
 
La problemática que se aborda en este documento para el tema colombiano ha sido tratada por 
diversos autores como Ahumada, L., y  Selaive, J. (2007), quienes han  realizado un diagnostico 
al mercado de derivados chileno detallando  los diversos factores que afectan la profundidad del 
mercado, en dicha investigación es posible evidenciar  como el acceso asimétrico, el tratamiento 
diverso dado a inversionistas nacionales y extranjeros  y los marcos legales y jurídicos, son 
importantes para el desarrollo del mercado. De igual forma los autores hacen referencia a los 
aspectos que consideran importantes  los agentes del mercado para interactuar en él, dichos 
aspectos están conformados por: las ventajas tributarias, la valorización y el trato contable de los 
activos adquiridos, al igual que el marco legal aplicado. Finalmente, los autores también 
evidencian como el desarrollo y la profundidad del mercado de derivados chileno constituyen un 
importante caso de estudio, considerando sobre todo la apertura de la banda cambiaria en ese país 
a partir del año 1999, situación que está relacionada con lo presentado en el contexto colombiano. 
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De otra parte Gómez, E., Vásquez,  D., y Zea, C. (2005),  plantean que el escaso desarrollo del 
mercado de derivados se encuentra asociado a la falta de oferta, entendiéndose esta como la 
ausencia de índices de referencia en el mercado de contado, que sirvan como índices subyacentes. 
Estos autores también indican que pese a que en Colombia se transan swaps y opciones, esté 
mercado no es muy líquido, ya que dichos instrumentos están diseñados para las necesidades 
particulares de los clientes, por tanto no son instrumentos que se usen  reiteradamente como 
vehículos financieros por los agentes del mercado. Finalmente, en la investigación los autores 
indican  que los problemas de regulación constituyen también un  impedimento en el desarrollo 
de estos instrumentos  en Colombia.  
 
La oferta de productos que se transan en el mercado es de suma importancia,  ya que una  oferta 
amplia puede favorecer el desarrollo del mercado.  La diversidad de instrumentos es deseable 
para  mercados más avanzados, siendo importante la focalización de los productos presentados en 
el mercado, de forma tal que se garantice liquidez en los mismos (Budnevich, C., y Zurita S. 
2009). Los productos ofertados deben ajustarse a la necesidad de los agentes del mercado para 
que  estos puedan prosperar en el tiempo y sean atractivos al inversor, ya que como hemos 
mencionado en otros apartes de este documento, a mayor número de productos ofertados, mayor 
profundidad en el mercado. Razón por la cual resulta importante conocer las condiciones de 
oferta, propias del mercado colombiano, comparando los productos ofertados en el mercado 
nacional con los productos ofertados en Chile y México.  
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A su vez autores como Vives, X. (2010),  han manifestado  la importancia del ámbito regulatorio 
en el desarrollo del mercado de derivados español, ya que una inadecuada regulación puede 
facilitar, condiciones que generalmente desmotivan el mercado de derivados y que desembocan  
en crisis financieras, aduciendo que en algunas ocasiones la regulación se ha apoyado de manera 
excesiva en mecanismos de autorregulación, ya que un componente fragmentario de la regulación 
financiera no es funcional, puesto que deben  considerarse de manera conjunta todos los 
requisitos asociados a las relaciones entre competencia y estabilidad de la banca. En este sentido 
la profundización del mercado de capitales está altamente relacionada con el ámbito regulatorio, 
conforme lo establece Rojas, C., y González, A. (2008), una evidencia de esto se da con la 
emisión de la Ley 35 de 1993, en donde por primera vez se establece un esquema legal para el 
sistema financiero, lo que otorga pre ponderación al mercado de intermediación permitiendo que 
Colombia avance  en la profundización bancaria por medio del Estatuto Orgánico del sistema 
financiero, dicho estatuto se reglamentó mediante la Circular Externa 100 de 1995, reflejándose 
entonces que el mercado de valores requería también un impulso, dada la urgencia de avanzar en 
aspectos regulatorios. 
 
 De otra parte, Fernandez, V.  (2003)
16
, da evidencias de cómo la estricta regulación  financiera 
puede frenar el mercado de capitales, tomando como ejemplo la experiencia vivida en Chile con 
la Ley de mercado de capitales I.   Esto otorga evidencia que permite identificar este aspecto 
como un factor potencial de desarrollo del mercado dada la experiencia vivida en años pasados, 
dicho factor será analizado y comparado con la estructura regulatoria de Chile y México.           
                                                          
16
 Citado por Ahumada, L., y  Selaive, J. (2007) en “Desarrollo del mercado de derivados cambiarios en Chile, Revista 
análisis económico Vol 22 No. 199 (Junio 2007). 
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Respecto al campo Tributario en Argentina y España  autores como Carbajo, D., y Vasco, P. 
(2010), establecen la importancia de que las regulaciones legales, financieras, contables y fiscales 
sean coherentes y más aún compatibles, siendo necesaria  la convergencia internacional entre 
países, situación que actualmente no se presenta en el ámbito fiscal.  Esta situación es de 
importancia ya que la política fiscal de un país puede impulsar el desarrollo financiero y la 
acumulación de capital, generando mayores niveles de profundización en el mercado (Fanelli, J. 
2012). Tal y como lo establece Budnevich, C., y Zurita, S. (2009), en Chile la existencia de 
distorsiones tributarias puede inhibir o favorecer el desarrollo del mercado de derivados, por 
tanto la política fiscal, debería buscar la neutralidad tributaria. Razón por lo cual el ámbito 
tributario cobra especial importancia a la hora de conocer las factores potenciales que influyen en 
el desarrollo y profundización del mercado.  
 
Otro de los factores analizados está asociado con la formación académica que reciben los actores 
del mercado, ya  que se ha identificado que no existe la capacitación suficiente para que dicho 
mercado sea ampliamente conocido y  llegue  a los sectores necesarios, generando un mayor  
grado de expansión y profundidad  (Cañas, N. 2006). Sobre este mismo tema se han pronunciado 
Bejarano, L., Vaca, A.,  Villamil,  J., y  Torres, N. (Asobancaria, 2013). Identificando que gran 
parte de la oferta académica que se presenta en Colombia en el ámbito de las finanzas lo hacen 
enfocándose en las finanzas corporativas y no a las finanzas de mercado de valores, por tanto es 
evidente que la falta cooperación entre las instituciones  presentes en el mercado de valores y los 
actores académicos, han favorecido el desconocimiento del mercado evitando que este sea de  uso 
global. 
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De igual forma los factores tecnológicos son una herramienta fundamental para el desarrollo del 
mercado de derivados, considerando sobre todo los requerimientos referentes a la velocidad de la 
información y al fácil acceso del mercado. En este sentido  el mercado debe  propender por 
modernizarse y hacerse más competitivo, un ejemplo de ello se da por medio de  las cámaras de 
compensación y las plataformas de acceso tecnológico, las cuales brindan a los agentes mayor 
seguridad en sus operaciones, permitiendo un correcto funcionamiento del mercado, el cual 
resulta ser un gancho para atraer a potenciales nuevos clientes tanto nacionales como extranjeros, 
otorgando un mayor  dinamismo y profundidad   al mercado. Este factor en Chile es 
considerando clave en la internacionalización del mercado de valores, (Santos, 2009).  
 
Finalmente,  Budnevich, C., y  Zurita, S. (2009), indican que la realización de transacciones 
bursátiles de derivados y la liquidación a través de entidades de contraparte central bien sea para 
el mercado OTC o estandarizado, constituyen un factor estabilizador, ya que la actividad 
transaccional y la liquidez del mercado se mantienen estables ante condiciones de crisis, 
permitiendo  una efectiva mitigación del riesgo. En este sentido  autores como Canales –
Kriljenko (2003)
17
, afirman que el proceso de compensación y liquidación es de suma 
importancia  para evaluar el sesgo e impedimentos en el desarrollo de ciertos instrumentos o 
plataformas. Por tal motivo resulta importante realizar una aproximación a  la estructura 
tecnológica en Colombia, comparándola con los países de la región que previamente han sido 
nombrados. 
                                                          
17
 Citado por Ahumada, L.,  y Selaive, J. (2007) en “Desarrollo del mercado de derivados cambiarios en Chile, Revista 
análisis económico Vol 22 No. 199 (Junio 2007). 
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6. Diagnóstico del mercado de derivados 
 
Como se ha mencionado anteriormente existen múltiples beneficios para la economía cuando se 
emplea el uso de instrumentos financieros derivados, por una parte los usuarios tienen acceso a 
sistemas de cobertura reduciendo las variables que pueden afectar  sus negocios y  de otro lado 
las instituciones pertenecientes al sistema financiero pueden realizar una gestión del riesgo 
mucho más eficiente. Todo esto teniendo en cuenta que los instrumentos derivados poseen  
costos de transacción más bajos que los de los activos subyacentes correspondientes. 
 
Con el uso de derivados financieros la dinámica economía de los países se afecta de manera 
positiva, ya que la incertidumbre financiera a la que se enfrentan los agentes económicos se ve 
potencialmente reducida, puesto que por medio de los derivados financieros ven convertida en 
una realidad las expectativas que estos tenían del mercado, lo que  se traduce en una disminución 
de la volatilidad de los mercados financieros (Asobancaria, 2013). 
 
Gracias a los múltiples beneficios procedentes de emplear derivados, en los últimos años se ha 
evidenciado un crecimiento constante en el total de productos derivados transados, por una parte 
en el mercado OTC
18
 en el año 2013 se alcanzó un monto total transado de $710.183 Billones de 
Dólares, cuando en 2008  mundialmente se transaban apenas $598.147 Billones de Dólares. 
Respecto al mercado de futuros  transado en los mercados organizados se observa  una tendencia 
alcista tanto así que en el año 2013 se alcanzó un monto de operaciones de $25.789 Billones de 
Dólares, una cifra superior a los 24.076 negociados en el año 2012. 
                                                          
18
Over the Counter 
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Gráfico 2: Volumen de derivados OTC transados entre 2008 y 2010.             Gráfico 3: Volumen derivados estandarizado de Futuros A. L.       
Fuente:  Elaboración propia a partir de datos del Banco de Pagos Internacionales.  
 
En las gráficas anteriores podemos observar como el producto más transado en el mercado OTC, 
es el Interés Rate Contracts con un total transado de $ 584.364 Billones de Dólares,  seguido de 
los Foreign Exchange contracts con $70.553 Billones de Dólares, de otra parte los productos 
mundialmente menos transados son los commodity contracts con 2.206 Billones de Dólares al 
año 2013. Respecto al mercado estandarizado, en los contractos sobre futuros se observa que 
desde el año 2009 se ha dado un crecimiento gradual, lo cual para el año 2013, representa un 
incremento del 7.11%.  
 
En Colombia el movimiento respecto a América Latina es mucho menor tanto en el mercado 
OTC como en el mercado estandarizado.  En el mercado de divisas, por ejemplo, a abril de 2013 
conforme a la encuesta del Banco de Pagos Internacionales, Colombia ocupa la cuarta posición 
por detrás de México, Brasil y Chile. Desde el año 1998 al año 2013 se observa un incremento en 
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el volumen de operaciones transadas, esta tendencia en países como México, Brasil y Chile es 
mucho más marcada que en Colombia donde se observa un incremento en el volumen transado, 
que no se equipara con el crecimiento de los países anteriormente mencionados, tal y como se 
evidencia en las gráficas 4 y 5 que son presentadas a continuación.  
 
 
Gráfico 4: Volumen de divisas OTC por país, año 2013            Gráfico 5: Volumen de divisas OTC entre Abril 1998 – Abril 2013.        
Fuente:  Elaboración propia a partir de datos del Banco de Pagos Internacionales.  
 
De otra parte respecto a la negociación en el mercado de derivados sobre tasas de  interés, el 
mercado colombiano se encuentra bastante rezagado respecto a los volúmenes negociados en 
otros países de América Latina, ya que mientras en  Colombia  en promedio diariamente se transa 
un volumen de 144 millones de dólares Americanos, en economías como México y Brasil el 
promedio de transacciones ronda entre los 4.619 y los 2.876
19
 millones de dólares, (Gráficos 6 y 
7), esto nos muestra un importante potencial de desarrollo en el mercado local, en donde sería 
importante fomentar el  uso de tasas de referencia de corto plazo para el mercado monetario, lo 
que estimularía el crecimiento de dicho mercado.  
                                                          
19
 Cifras a Abril del año 2013, Tomadas de la encuesta Trienal del Banco de Pagos Internacionales. 
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Gráfico 6: Volumen por tasas de interés OTC por país.            Gráfico 7: Volumen por tasas de interés OTC entre 1998 –  2013.    
Fuente:  Elaboración propia a partir de datos del Banco de Pagos Internacionales.  
 
Respecto a los derivados negociados en mercados estandarizados los países de la región, y en 
especial Colombia, muestran un rezago aún mayor. En el caso de Colombia, la profundización en 
el mercado estandarizado de opciones es nula, ya que no se negocian opciones en el mercado 
estandarizado, los países que negocian opciones en América Latina son principalmente Brasil, 
Argentina y México, estos dos últimos en una proporción mucho más reducida que las 
operaciones realizadas en Brasil, tal y como se observa en el Gráfico 8.  
Número de Contratos Negociados  de  Opciones  
Mercado Estandarizado 
          
 Options \ País   Brasil   Argentina   México   Colombia  
 Commodities options           308.931                   -                     -                        -    
 Stock index options           982.688                   -              54.853                      -    
 Currency options        8.609.024                   -              18.075                      -    
 Interest rate options      54.166.184       2.180.146                   -                        -    
 Stock options    909.313.950     53.270.161          701.376                      -    
 Total    973.380.777     55.450.307          774.304                      -    
 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos acumulados a diciembre de 2013 del World Federation of Exchanges,  sección:  Statistics.  
TABLA 2: Número de contratos negociados de opciones en mercados estandarizados 
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Respecto al mercado estandarizado de futuros Colombia se encuentra mejor ubicada que 
economías como Chile o Argentina, sin embargo el grado de profundización sigue siendo 
mínimo, respecto al volumen transado en economías como Brasil o México. El caso de Chile es 
un tanto especial ya que  el mercado estandarizado se encuentra en etapa de construcción, siendo 
el mercado OTC el más fuerte en dicho país y el que otorga profundidad y dinamismo al 
mercado. El volumen transado para el mercado estandarizado de futuros se observa en el Gráfico 
9 que se muestra a continuación.   
Número de Contratos Negociados  de  Futuros  
Mercado Estandarizado 
        
 Futures \ País  Brasil México Colombia 
Commodities futures 1 894 702 0 4 350 
Stock index futures 20 443 962 952 165 848 
Currency futures 84 223 337 13 560 081 311 631 
Interest rate futures 432 430 652 11 996 109 238 332 
Single stock futures 0 66 870 112 753 
 Total                    538.992.653  
    
26.575.225  
        
667.914  
  
Fuente: Diseño propio con datos acumulados a Diciembre de 2013 del World Federation of Exchanges. 
Tabla 3: Número de contratos de Futuros Transados en mercados estandarizados 
 
 
Gráfico 8: Opciones negociadas en América Latina Año 2013.           Gráfico 9: Futuros negociados en América Latina Año 2013  
Fuente: Elaboración propia a partir de datos del World Federation of Exchanges, Statistics, Dato acumulado a Diciembre de 2013.    
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Históricamente los mercados de derivados estandarizados han tenido una importante evolución en 
América Latina, llegando a multiplicar en forma considerable el número de contratos negociados  
tal y como se muestra en la gráfica No. 10, sin embargo en Colombia sigue siendo pequeño el 
volumen de operaciones transado, ya que en promedio en el año 2013 el número de contratos 
negociados ascendió a 667.914, mientras que en países como México y Argentina esta cifra se 
encuentra alrededor de los 27 y 55 Millones de contratos respectivamente, lo que muestra que el 
mercado estandarizado en Colombia no alcanza ni el 1%  de las operaciones transadas en   
mercados de América Latina tales como Argentina, México y Brasil. 
 
Gráfico  10:  Contratos por país  negociados  en  Latinoamérica de 2008 a 2013. 
Fuente:  Elaboración propia a partir de datos del World Federation of Exchanges, Statistics. 
 
En la gráfica presentada anteriormente no se relaciona el mercado chileno, ya que aún este país 
no transa con mercados derivados estandarizados. Entre los retos del mercado chileno esta la 
incorporación del mercado estandarizado para el año 2014, un proyecto que han denominado 
“Bolsa Derivados”,  y que culmino su fase previa de desarrollos en el año 2013, (Bolsa de 
Santiago, 2014). El desarrollo fuerte del mercado de derivados chileno está asociado al mercado 
OTC, es allí donde el mercado de este país es más profundo que el mercado colombiano. En 
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Chile se han intentado lanzar productos estandarizados, sin embargo estos no han cumplido con 
las expectativas del inversor ya que los productos OTC se ajustan a las necesidades de cada 
agente  y están centrados principalmente en forwards sobre divisas, mientras que los productos 
estandarizados lanzados al mercado, estaban relacionados con índices accionarios, razón por la 
cual no han tenido mucha acogida, (Bundervich, C., y  Zurita S. 2009). 
 
Por su parte la estructura de los derivados estandarizados en Colombia muestra que al año 2013  
más del 50% del volumen de contratos  (21,7 Billones de pesos), negociados se realizó sobre 
futuros de TRM, seguido del futuro TES con un 24%  correspondiente a un 60.9 billones de 
pesos. Esta participación está asociada al número de contratos (Gráfico 11), ya que como 
observamos en montos transados el de mayor representación es el futuro sobre TES.   
 
Pese a estas condiciones el mercado específico de futuros sobre TRM  que tuvo una fuerte 
tendencia al alza en el volumen de contratos negociados desde el año 2009 hasta el año 2011, ha 
reflejado un movimiento contrario a este tendencia durante los años 2012 y 2013, ya que en 
ninguno de estos dos últimos años se ha alcanzado el volumen de contratos negociados en el  año 
2011, reflejando una disminución de un año a otro. Si consideramos los totales negociados de 
futuros sobre dólar encontramos que se presentó un descenso en el volumen negociado del 12% 
respecto al año 2012. En la gráfica 12 se puede observar esta dinámica para el caso de los futuros 
sobre TRM, sin considerar los mini futuros sobre este mismo subyacente.  
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Gráfico 11: Derivados estandarizados por tipo de subyacente Año 2013.       Gráfico 12: Volumen de futuros  negociados sobre TRM  
Fuente: Elaboración propia con datos de la Bolsa de Valores de Colombia. 
 
6.1 Profundización del  mercado de derivados en América Latina  
 
Basados en la evidencia generada en países desarrollados y en economías emergentes es posible 
afirmar que la profundización del sistema financiero está ligada con tasas significativas de 
crecimiento de la economía, dado que el sector financiero ha contribuido enormemente con la 
acumulación de capital. En el caso específico del mercado de derivados, la eficiencia en la 
administración del riesgo, la realización de transferencias  a bajo costo y la posibilidad de asumir 
posiciones de especulación, permiten que los recursos sean administrados de manera más 
eficiente, trasladando los excedentes  generados a sectores productivos de la economía  
generando efectos positivos en factores productivos e incluso jalonando el crecimiento del 
empleo, en diversos sectores. (Arias, E., Orozco, J.,  y  Quiroga, J. 2012). 
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Para analizar los índices de profundización financiera emplearemos  como mencionamos en el 
primer capítulo de este documento, el índice de profundización en relación al PIB, ya que este 
muestra el impacto sobre la productividad y la asignación eficiente de recursos al interior de un 
país. Considerando que el desarrollo del mercado financiero y en este caso del mercado de 
derivados juega un papel importante en la dinámica económica de cada país, otorgando 
posibilidades de cobertura y apalancamiento, incrementando el volumen de transacciones al 
mismo tiempo que se disminuye el costo de capital, lo cual como ya hemos mencionado permite 
la  sustituibilidad entre activos. 
 
La profundización y disponibilidad de derivados en el mercado financiero permite una mayor 
disponibilidad de precios para activos susceptibles, lo cual genera información implícita en los 
derivados que puede ser usada para mejorar la estrategia monetaria, la información que los 
derivados proveen al mercado se transmite de una manera más veloz de forma tal que los 
cambios independientemente de si son nominales o reales se traducen de manera rápida en 
cambios en los precios, lo que otorga mayor velocidad al mercado. (Gómez, E., Vásquez, D., y 
Zea, C. 2005) 
 
En este sentido Colombia en ámbitos de profundización en el mercado de derivados en América 
Latina se ubica por detrás de economías como Chile y México, esto teniendo en cuenta el PIB 
nominal de cada país y el volumen promedio diario de transacciones por cada uno de estos países. 
(Gráfico 13).  
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Gráfico 13: Índice de profundización mercado de derivados evolución año 2013 a 2010 
Fuente: Elaboración y cálculos propios a partir de datos del BIS en su encuesta trienal, datos del World Federation of 
Exchanges y datos del PIB tomados de la información publicada por el Banco Mundial 
20
 
 
En el caso específico de Colombia se observa un índice de profundización bajo, sobre todo al ser 
comparado con economías como Chile que cuentan con un PIB nominal relativamente cercano al 
de Colombia. De igual forma en la gráfica 15, al analizar la evolución del índice de 
profundización de los países de la región desde el año 2010 hasta el año 2013,  se observa que la 
evolución en el caso de  Colombia ha sido mínima ya que en el año 2010 el índice de 
profundización se encontraba en el 2,57 y para el año 2013 el índice de profundización fue del 
2,77 una variación apenas de 0,20, mientras que el índice de profundización en Chile vario un 
7,61  y en México un 3,53. Esta situación  demuestra el gran mercado nacional que esta por 
explotarse para alcanzar los niveles de profundización de dichas economías. 
                                                          
20
Cálculos propios realizados en comparación con los resultados del BIS para la encuesta trienal sobre el volumen 
negociado en mercados de derivados año 2013, junto con los datos publicados por el World Federation of 
Exchanges, el gráfico se presenta en concordancia con lo publicado en articulo resumen por el Banco de la 
Republica disponible en su página web en la sección de resultados, encuesta del BIS por el año 2013.  
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La evolución que se presentó en el índice de profundización para el mercado de derivados chileno 
obedece en gran parte a que el promedio diario en millones  de operaciones transadas, se duplico 
en el transcurso del año 2010 al año 2013, situación similar se presenta con el mercado mexicano, 
por lo cual resulta interesante analizar el mercado de derivados chileno y mexicano, respecto a 
los factores que hemos mencionado en este documento para identificar las variables potenciales 
que presentan diferenciación con el mercado colombiano y sobre los cuales se puede trabajar, en 
pro de mejorar la profundización en el mercado. 
 
Al analizar las condiciones específicas del mercado colombiano encontramos que en promedio un 
51% de las empresas colombianas que se ven enfrentadas a riesgos cambiarios no usa 
instrumentos derivados como mecanismos de cobertura, de este 51% de entidades  un 49% son 
exportadoras netas, un 41% son importadoras y un 10% son firmas que no comercian con el 
extranjero,  esto conforme al informe especial de estabilidad financiera, de marzo de 2014 
realizado por el Banco de la Republica. En dicho informe  se presenta también una encuesta al 
sector corporativo, en donde se observa que el producto más utilizado es el forward, mientras que 
los menos utilizados son los futuros sobre TRM, una situación que resulta de importancia al 
considerar el riesgo implícito que poseen los forward al ser transados en mercados sobre los 
cuales no se genera compensación a través de cámaras de riesgo central de contraparte, dichas 
empresas al ser consultadas sobre las razones principales para no acudir al mercado de derivados 
como mecanismo de cobertura, expresan  que existe una escasa oferta de estos instrumentos en el 
mercado local, que desconocen los instrumentos financieros disponibles para realizar cobertura y  
que consideran que presentan una baja exposición al riesgo cambiario.  
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En la misma encuesta referenciada anteriormente se observa que existe una menor preferencia 
por parte de los importadores a realizar coberturas cambiarias, lo cual resulta inquietante dada la 
alta exposición al riesgo cambiario que presentan dichas empresas.      
 
Considerando las razones expuestas por las entidades encuestadas por el Banco de la Republica 
es importante analizar el mercado de derivados en Colombia, para esto debemos partir de las 
limitaciones del mercado, en principio un mercado profundo requiere de un número importante 
de actores dentro de sí para que se  adquiera una dinámica favorable, se potencien los factores de 
liquidez, se evite la concentración en pocos actores, generando estructuras solidas que permitan 
que exista confiabilidad en el mercado para que este se desarrolle a ritmos más veloces de los 
actuales.  
 
De igual forma es indispensable que exista una oferta amplia de productos derivados a los cuales 
los usuarios tengan acceso, dichos productos deben satisfacer las necesidades de inversión de los 
usuarios y deben estar diseñados acorde a las dinámicas propias de cada país.  
 
Sin embargo, los factores propios de estructuración y regulación  del mercado no son los únicos 
necesarios para que se genere mayor profundidad, las variables tributarias juegan un papel 
fundamental ya que el marco tributario del mercado de derivados debe estar orientado a la 
neutralidad, y a no desfavorecer el uso de dichos contratos, en Colombia existen evidencias que 
nos permiten establecer  que habitualmente se somatiza  el uso de instrumentos derivados frente a 
los mercados de contado. (Asobancaria,  2013). 
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Adicionalmente una negociación eficiente de  mercados de derivados requiere una 
caracterización tecnológica relevante acorde a las necesidades de los usuarios, para ello es 
necesario que los sistemas tecnológicos permitan la compensación de  contratos OTC y faciliten 
el enrutamiento de las órdenes recibidas por los agentes permitiendo la fácil integración de 
inversores extranjeros, reduciendo el riesgo de  negociación ya que si gran parte de los mercados 
derivados se negocian por medio de cámaras de compensación, sería posible  generaran 
condiciones más transparentes para los agentes del mercado. 
 
De otra parte el último de los factores que influye  considerablemente en la profundización del 
mercado es el factor humano y en este se encuentran asociados los factores de capacitación y 
formación de las personas que  operan en los mercados derivados, en Colombia gran parte de la 
población desconoce la existencia de una mercado de derivados y su funcionamiento, por ende 
desconocen los beneficios que este traería para sus negocios, la formación académica está 
orientada en un gran porcentaje a las finanzas corporativas dejando de lado la enseñanza de los  
mercados derivados financieros. Es  por esto que en el siguiente capítulo abordaremos los 
factores potenciales anteriormente enunciados que desarrollarían el mercado de derivados en 
Colombia. 
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7. Factores potenciales para el desarrollo del mercado de derivados en Colombia 
(Comparación con Chile y México) 
7.1 Factores de mercado y regulación 
 
 
7.1.1 Factores de mercado 
 
Tal y como lo mencionamos anteriormente, existen factores potenciales que permiten el 
desarrollo del mercado de derivados financieros;  Uno de estos factores es el volumen de 
operadores en el mercado de derivados el cual está altamente relacionado con la profundidad, 
liquidez  y concentración del mercado, al analizar los datos  presentados anteriormente se observa 
que el mercado en Colombia es poco líquido y a su vez poco profundo esto tiene relación directa 
con el  número de miembros del mercado de derivados en Colombia, los cuales son actualmente 
40 según información publicada en la página web de la Bolsa de valores de Colombia, entre los 
miembros del mercado de derivados estandarizado encontramos las siguientes compañías: 
 Acciones y Valores  Afin  Alianza Valores 
 Asesores en Valores  Banco Agrario  Banco AV Villas 
 Banco BBVA  Banco Colpatria  Banco Corpbanca 
 Banco Davivienda  Banco de Bogotá  Banco de Occidente 
 Banco GNB Sudameris  Bancolombia  BBVA Valores Colombia 
 BTG Pactual  Casa de Bolsa  Citibank 
 Corficolombiana  Corpbanca Investment  Corredores Asociados 
 Credicorp Capital  Fiduciaria Bancolombia  Fiduciaria Bogotá 
 Fiduciaria La Previsora  Global Securities  JP Morgan 
 Porvenir AFP  Profesionales de Bolsa  Protección AFP 
 Serfinco  Ultrabursátiles  Valores Bancolombia 
 
Pese a que en Colombia existen 40 miembros del mercado de derivados estandarizados, 
conformados por 26 miembros liquidadores  y 14 miembros no liquidadores  (CRCC, ANIF, 
2013), una cifra que al ser comparada con el número de miembros de otros  países de la región 
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está por debajo del promedio, ya que en países como Brasil y México son más de 50 miembros 
operadores activos en el mercado de derivados estandarizado, esto acorde a la información 
publicada en las páginas web de la Bolsa de valores de Brasil, Bm&fBovespa, y de la  Bolsa de 
valores de México y  Mexder. Los agentes involucrados en la operación del mercado de 
derivados resultan de bastante importancia ya que un mayor  número de agentes evita la 
concentración del mercado otorgando mayor solidez  es por esto que es fundamental que el 
número de agentes activos sea cada vez mayor. 
 
Asociado al número de agentes involucrado en el mercado resulta fundamental la oferta de 
productos  para que exista una mayor profundización del mercado, de forma tal que se satisfagan 
las necesidades de  cobertura, de gran parte de los usuarios potenciales del mercado de derivados. 
En este sentido cuando analizamos los productos transados en el mercado colombiano 
encontramos que para el mercado estandarizado acorde a la información publicada por la Bolsa 
de valores de Colombia únicamente se transan los siguientes productos: 
Futuros sobre tasas de interés 
 Futuros de TES 
 Futuro de TES de referencias especificas 
 Futuros de IBR 
 Futuro de Inflación 
 
Futuros sobre divisas  
 Futuros de TRM y TRS  
 
Futuros sobre índices 
 Futuro de Índice COLCAP 
 
Futuros sobre Acciones  
 Futuros sobre acciones del índice COLCAP  
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Como se observa en el mercado estandarizado únicamente se negocian futuros, de otra parte en el 
mercado OTC, se negocian forward de divisas, forward de títulos, opciones de divisas, IRS
21
, 
OIS
22
, CSS
23
, basis swap, opciones de acciones, FRA
24
, derivado exótico, productos 
estructurados y opciones de título, algunos de estos derivados se negocian esporádicamente por 
cuanto para algunos de ellos la operación en el mercado es mínima o en algunos periodos nula. 
Las estadísticas que se encuentre respecto al mercado de derivados están relacionadas  con los 
derivados OTC sobre divisas entre los que se encuentran forwards sobre divisas y opciones sobre 
divisas. 
Al realizar la comparación con países como México  y  Chile, observamos en el caso del  
mercado estandarizado, que se presentan dos situaciones completamente opuestas, por una parte 
el mercado chileno apenas está iniciando una fase  de estructuración y articulación  de derivados 
estandarizados, el cual como hemos mencionado anteriormente empezara a funcionar en el 
transcurso del año 2014, caso contrario sucede en México donde el mercado de derivados es 
bastante profundo, debido entre otros factores a  la abúndate oferta de productos que son 
presentados en dicho mercado y que cubren gran parte de la demanda existente,  la estructura del 
mercado mexicano ha permitido que este crezca en forma considerable.  Al observar los 
derivados que  son transados en dichos mercados se encuentra una oferta de productos que va 
desde derivados sobre divisas, índices, acciones, deuda, commodities y ETF´s
25
, cada uno de 
ellos con una amplia variedad de plazos y opciones para el inversor, tal y como se muestra a 
continuación: 
                                                          
21 Swaps de Tipos de Interés 
22 Overnight Index Swaps 
23 Credit Spread Swaps 
24
 Floating Rate Agreement 
25
 Exchange-Traded Fund 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Mexder  y la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). 
Tabla 4: Derivados negociados en el mercado estandarizado mexicano 
 
En cuanto al mercado OTC la oferta tanto en México como en Chile es en consideración superior 
a lo ofertado en Colombia respecto a número y complejidad de los productos ofertados. En el 
caso chileno el producto más importante  es el contrato de forward sobre divisas, en dicho 
mercado comúnmente también se negocian swaps, opciones y diferentes alternativas de cobertura 
para  inversores, como se muestra en la siguiente tabla: 
TIPO NOMBRE TIPO NOMBRE
Dólar de los Estados Unidos de América INDICES
Opciones sobre Futuros del Índice de Precios y 
Cotizaciones de la BMV
Euro América Móvil L
INDICES Índice de Precios y Cotizaciones de la BMV Cemex CPO
TIIE de 28 días FEMSA UBD
CETES de 91 días GMéxico B
Bono M310529 Naftrac  ISHRS
Bono M241205 Tlevisa, CPO
Bono de 3 años Walmex V
Bono de 10 años BRTRAC10
Bono de 20 años MEXTRAC 09
Bono de 30 años Términos Específicos ETF´s
Swap de TIIE 10 años ( Liquidables en Especie) iShares S&P 500 Index
Swap de TIIE 2 años ( Liquidables en Especie) DIVISAS Dólar de los Estados Unidos de América
América Móvil L
Cemex CPO
Femsa UBD
Gcarso A1
GMEXICO
Walmex V
BRTRAC 10
ILCTRAC ISHRS
MEXTRAC 09
COMMODITIES Futuro del Maíz Amarillo
ACCIONES
CONTRATO DE OPCIONES
ACCIONES
ETF´s
MERCADO ESTANDARIZADO
CONTRATO DE FUTUROS
DIVISAS
DEUDA
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Fuente: Elaboración propia con  información publicada por Mexder, Banco central de Chile y Bolsa de Santiago. 
Tabla 5: Derivados negociados en el mercado OTC para México y Chile 
7.1.2 Resultados de análisis factores de mercado. 
 
De lo expuesto anteriormente es posible observar como los mercados de derivados en Chile y 
México cubren un mayor número de necesidades del inversor,  ofertando mayores niveles de 
productos derivados, ya que Colombia cuenta con una variedad de 9 productos y dos de ellos 
están en el mercado OTC, Chile por su parte cuenta con 20 productos todos en el mercado OTC, 
mientras que México cuenta con 41 productos disponibles en el mercado, 14 de ellos en el 
Mercado OTC,   lo que inminentemente favorece la profundidad y el desarrollo del mercado. En 
este sentido es importante que el mercado colombiano genere una estrategia que permita penetrar 
en las necesidades del mercado estandarizado y desarrollar un mayor número de productos que 
cubran las necesidades de los agentes, para esto el marco regulatorio debe ser flexible y adaptarse 
con facilidad a los cambios y nuevas necesidades del mercado (Asobancaria, 2013).  
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Respecto a los efectos de los productos derivados en la volatilidad del mercado, existen opiniones 
contrarias sobre este campo, ya que algunos individuos consideran un efecto desestabilizador, en 
el que los mercados de  derivados atraen la toma de posiciones especulativas, debido a los 
menores costes asociados con su operatividad, en comparación con los mercados al contado los 
cuales obedecen al apalancamiento que incorporan y a su mayor liquidez relativa. De esta forma 
la elevada actividad especulativa generada por los mercados de derivados puede provocar, que en 
algunos casos los precios se alejen de su valor fundamental, desencadenando un incremento en la 
volatilidad de los precios, que en dichos mercados se trasmiten hacia el mercado al contado a 
través de operaciones de arbitraje. Sin embargo otros autores como hemos mostrado 
anteriormente afirman que existe un efecto estabilizador de los mercados de derivados por la 
mayor liquidez que generan en el mercado de contado al posibilitar coberturas más baratas que 
las posiciones mantenidas en estos mercados. (Blanco, R. 2000) 
7.1.3 Factores de Regulación 
 
Los factores de regulación hacen referencia a la normatividad que en materia contable y 
regulatoria emiten las entidades gubernamentales con el fin de estructurar y regular el mercado. 
En este apartado se analizaron los factores asociados a la regulación contable y normativa que se 
da en cada uno de los países objeto de estudio, destacando  la importancia de la estandarización 
con la normatividad internacional para un correcto  desarrollo del mercado. 
7.1.3.1 Factores de regulación en Colombia 
 
La estructura regulatoria al interior de un país posee efectos sustanciales en el desarrollo y 
profundización del mercado, ya que como lo establecen Rojas, C., y González, A. (2008) el 
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proveer una estructura única de regulación otorga estabilidad jurídica y reglamenta las 
actuaciones del gobierno en el mercado de valores, fortaleciendo la infraestructura del mercado, 
lo que genera mayores niveles de profundización en el mismo. 
A continuación se presenta un recuento histórico de la normatividad relacionada con el  mercado 
de derivados, allí se incluyen también  las normas que históricamente han sido derogadas, esto 
con el ánimo de comprender en profundidad los aspectos asociados al desarrollo del mercado y su 
evolución con el paso de los años. Finalmente, se otorgan sugerencias para el fortalecimiento de 
la estructura normativa, asociadas a la comparación realizada con países como Chile y México.     
En Colombia el ente regulador del mercado de derivados  es la Superintendencia Financiera, 
quien es la encargada de emitir circulares en pro de regular el mercado, una de estas circulares es 
la Circular única del mercado de derivados, la cual  establece las condiciones para el mercado. De 
igual forma el gobierno nacional emite Leyes, Decretos y Resoluciones en pro de establecer o 
regular condiciones propias del mercado, la última gran modificación surgida en materia 
normativa se dio con la expedición del decreto único reglamentario 2555 de 2010 en el cual se 
recogen y reexpiden las normas inherentes al sector financiero, a su vez  el Banco de la República 
emite circulares en materia financiera que  son de obediencia para los agentes del mercado.  
La cantidad de normas y entes regulatorios a seguir  es uno de los problemas principales en los 
que se ve inmerso un usuario financiero, ya que son múltiples normas y entidades a las cuales se 
debe acudir para conocer la estructura regulatoria vigente en el país, situación  que dificulta  la 
interacción en el mercado. En el siguiente gráfico se muestran algunas de las normas más 
relevantes que afectan el mercado financiero y tienen relación directa con el mercado de 
derivados. 
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NORMOGRAMA HISTORICO 
 
 
Gráfico 14: Normograma histórico mercado financiero de derivados en Colombia 
Fuentes: Diseño propio con datos de la Superintendencia Financiera, Banco de la Republica, Gobierno Nacional de Colombia.  
 
En el año 2008 la Asociación Nacional de Instituciones Financieras ANIF  publico una 
investigación respecto al diagnóstico y perspectivas del mercado de derivados colombiano en 
cuanto a su marco regulatorio, tomando los decretos que históricamente han sido expedidos.  De 
allí es interesante la clasificación normativa que realizan, tomada inicialmente de la propuesta 
realizada por el Banco Mundial, dicha clasificación ha sido actualizada partiendo de lo  publicado 
inicialmente por la ANIF y adicionando  las normas faltantes, que tienen relación directa con el 
mercado de derivados desde el año 2008 hasta el año 2013. De esta forma la clasificación 
regulatoria sería la siguiente: 
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a) Supervisión y autorregulación. 
 
 Decreto 4327 de 2005: Integración de la Superintendencia Bancaria y de valores y la 
creación de la Superintendencia Financiera de Colombia 
 Decreto 4759 de 2005: Defensor del Cliente del Mercado de Valores. 
 Decreto 1565 de 2006 y Decreto 3516 de 2006: Actividad de Autorregulación del 
Mercado de Valores (Derogados) 
 Decreto 3139 de 2006: Organización y funcionamiento del Sistema Integral del Mercado 
de Valores (SIMEV). (Derogado) 
 Decreto 4668 de 2007: Proceso de certificación de profesionales del mercado de valores 
 Decreto 1121 de 2008: Intermediación del mercado de Valores. 
 Decreto 1340 de 2008: Inscripción en el Sistema integral del mercado de valores 
(SIMEV) y valores objeto de negociación en las bolsas de productos agropecuarios, 
agroindustriales y otros commodities. 
 Decreto 2555 de 2008: Procesos de toma de posesión y liquidación forzosa 
administrativa. (Derogado) 
 
 
b) Infraestructura del mercado de valores 
 
 Decreto 700 de 2006: Inversiones en sociedades administradoras de sistemas de 
compensación y liquidación de divisas.  
 Decreto 1511 de 2006: Bolsas de productos agropecuarios, agroindustriales y otros 
commodities, sus miembros y organismos de compensación y liquidación. (Derogado) 
 Decreto 1076 de 2007: Actividad de calificación de riesgos 
 Decreto 1456 de 2007: Sistemas de compensación y liquidación de operaciones 
(Derogado) 
 Decreto 2893 de 2007: Cámaras de riesgo central de contraparte. (Derogado) 
 Decreto 1120 de 2008: Sistemas de negociación de valores y registro de operaciones 
sobre valores. (Derogado) 
 Decreto 1350 de 2008: Calificación de riesgos 
 Decreto 1797 de 2008: Efectos tributarios sobre el régimen de las Cámaras de Riesgo 
Central de Contraparte. 
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c) Arquitectura del mercado de valores 
 
 
 Decreto 1796 de 2008: Operaciones con instrumentos financieros derivados y productos 
estructurados. (Derogado) 
 Decreto 3594 de 2010: Servicios Financieros prestados a través de corresponsales 
Bancarios  
 Decreto 4087 de 2010: Sistemas de cotización de valores del extranjero 
 Decreto 4765 de 2011: Disposiciones en materias de instrumentos financieros derivados 
y de productos estructurados 
 Decreto 0848 de 2013: Administración de tarifas interbancarias de intercambio. 
 
 
El decreto 2555 de 2010  recoge gran parte de los decretos relacionados anteriormente que fueron 
derogados, convirtiéndose  en el decreto único del sector financiero, facilitando la consulta y 
seguimiento a las normas que deben realizar los diversos agentes interesados en el mercado. 
Previo a la decreto anteriormente mencionado se expidió la Ley 1328 de 2009, la cual dicta 
normas en materia financiera, de seguros  y mercado de valores, siendo esta ley una gran reforma 
financiera que es reglamentada principalmente por el decreto 2555 de 2010, posterior al año 2010 
se han generado nuevos decretos que han modificado parcialmente el decreto 2555 de 2010, y 
que nuevamente han aumentado el número de normas a revisar  por parte de los agentes del 
mercado. Con el decreto 2555 de 2010 se indicó la derogación de algunas normas, sin embargo 
no se especificó que estas se derogaban en parte y no en todo su contenido lo que genera 
confusión entre los agentes del mercado a la hora de establecer la línea regulatoria que deben 
seguir. 
 
Como se observa en Colombia continuamente surgen normas y decretos que modifican o afectan 
el mercado de derivados, pese a que el gobierno nacional realizó un esfuerzo importante por 
unificar la normatividad existente en un único estatuto financiero, sigue siendo complejo el seguir 
una línea estructural que facilite al inversor el conocimiento de las normas vigentes, por tal  razón 
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a  continuación se realizara el análisis de este factor en el mercado mexicano y chileno para 
identificar si poseen sistemas menos complejos de estructuración normativa de cara a los agentes 
que transan en el mercado.  
 
7.1.3.2 Factores de regulación en México 
 
 
En México el ente regulador por excelencia del mercado de derivados es la Comisión nacional 
Bancaria y de Valores, este  organismo en conjunto con el Banco de México y la Secretaria de 
Hacienda  expidieron en diciembre del año 1996 las reglas tripartitas, un esfuerzo mancomunado 
de estos tres entes por facilitar  la transparencia y operación en el  mercado financiero en México. 
Estas reglas definen la arquitectura del mercado, la operación de futuros y opciones en Bolsa, las 
bases de constitución de la Bolsa, la cámara de compensación  y los agentes liquidadores y 
operadores (CNBV
26
, 2012)    
 
 
Las reglas tripartitas (Regla No 39) también dan a la CNBV facultades para supervisar a: Las 
Bolsas de instrumentos financieros derivados, las cámaras de compensación de instrumentos 
financieros derivados, los socios liquidadores y operadores, y las sociedades que administren 
sistemas para facilitar operaciones con valores, tal y como lo establece la ley del mercado de 
valores  mexicano en su artículo 350. 
 
Adicional a las Reglas tripartitas en México la CNBV estableció que  los agentes interesados en 
intervenir en el mercado deben seguir también el Marco Prudencial y el Marco Autorregulatorio 
los cuales hacen referencia a: 
                                                          
26
 Comisión Nacional Bancaria y de Valores (México)  
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Marco Prudencial: Es el conjunto de disposiciones de carácter prudencial a las que se sujetaran 
en sus operaciones los participantes en el mercado de futuros y opciones cotizadas en bolsa, en 
donde se establecen las normas prudenciales y de control interno para la operación de 
participantes y facultades autorregulatorias de Mexder
27
 y Asgina
28
 junto con las  facultades de 
supervisión y vigilancia de la Bolsa, de la Cámara de Compensación.    
 
Marco Autorregulatorio: Este marco fue emitido en 1997 y establece  condiciones para que 
entes como la Cámara de  compensación, Mexder y Asigna cuenten con  herramientas de 
supervisión y sanción para las entidades que interactúan con ellas, allí se les proporcionan 
facultades de asignación de sanciones por incumplimiento, ámbitos de competencia en 
supervisión y vigilancia, mecanismo de auditoría entre otros. (CNBV, 2012)  
 
En el año 2005 el gobierno nacional emite la ley del mercado de valores la cual tiene por objeto 
acorde a lo estipulado en el artículo 1 de  dicha ley, “Desarrollar el mercado de valores en forma 
equitativa, eficiente y transparente; proteger los intereses del público inversionista, minimizar el 
riesgo sistemático, fomentar una sana competencia, entre otros.” 
 
En materia de circulares han sido expedidas: La  circular única de Casas de bolsa la cual fue 
publicada en el diario oficial de la federación el 6 de septiembre de 2004, dicha circular trata 
temas referentes a las casas de Bolsa respecto a su estructura, marco de operación y regulación. 
En el año 2006 fue expedida la Circular única de sociedades de inversión, en esta circular entre  
otros asuntos se incorporan los requisitos aplicables a las sociedades de inversión en instrumentos 
financieros derivados  de renta variable y en instrumentos de deuda.              
                                                          
27
 Mexder es la bolsa de derivados de México. Ofrece instrumentos que permiten planear, cubrir y administrar riesgos 
financieros, así como optimizar el rendimiento de los portafolios de inversión.  Tomado de www.mexder.com.mx   
28
 Asigna es un fidecomiso de administración y pago, es el garante de todas las obligaciones financieras que surgen en la 
operación de contratos derivados en México.  Tomado de www.asigna.com.mx   
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Adicionalmente, en el año 2012 el banco de México emitió la circular 4, la cual regula las 
operaciones con derivados dentro y fuera de la Bolsa. En dicha circular se definen elementos 
principales tales como los tipos de subyacente sobre los cuales se pueden realizar operaciones y 
los requerimientos mínimos de control para la realización de operaciones con  instrumentos 
derivados. 
 
Finalmente, al analizar el sistema normativo mexicano respecto al mercado de derivados 
financieros encontramos que existe una menor complejidad en cuanto a la normatividad, ya que 
se observa que en el mercado de derivados mexicano, se ha realizado un gran esfuerzo respecto a 
homologar los estándares normativos con los estándares internacionales. Esto surge del 
compromiso adquirido por los países del G20, de los cuales México es miembro,  allí  se 
estableció el interés de brindar mayores garantías a los inversionistas, poniendo en práctica 
acciones tales como la compensación de productos OTC a través de plataformas de 
compensación (CNBV,  2012). 
 
7.1.3.3 Factores de regulación en Chile  
 
El mercado de derivados chileno es regulado por seis instituciones que de manera diferente 
contribuyen a vigilar el mercado de derivados, estas instituciones son: La Superintendencia de 
valores y seguros, el Banco central de Chile, la Superintendencia de bancos e instituciones 
financieras, el comité técnico de inversiones, la comisión clasificadora de riesgo y el servicio de 
impuestos internos. Budnevich & Asociados (2009), realizaron un estudio diagnóstico, 
evaluación y propuesta de desarrollo del mercado de derivados en Chile, en el cual se presenta un 
resumen normativo por tipo de institución  reguladora con corte al año 2009. A continuación, el 
presente trabajo amplia este estudio al año 2014. 
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a) Superintendencia de Valores y Seguros. 
 
 
El ente encargado de regular la oferta pública de valores y sus respectivos mercados 
intermediarios es la SVS
29
, las facultades de regulación han sido asignadas por la Ley 18.045, 
modificada por la Ley 20.190  en dicha norma se han definido condiciones propias del mercado y 
las disposiciones que la SVS debe vigilar.  
 
La SVS establece normas para operaciones con derivados tales como, la norma de carácter 
general 200 del 7 de agosto de 2006 y la norma de carácter general 232 de octubre de 2008, en 
esta se autoriza el  empleo de instrumentos derivados financieros. De otra parte las condiciones 
de reconocimiento y valoración contable están contenidas en la Circular No. 1512 de 2001, una 
norma que se encuentra muy a la par de lo establecido por la IAS 39, convirtiéndose en un punto 
a favor para la economía chilena ya que algunos de sus principios están homologados con lo 
realizado en otros países, lo que facilita al inversor el entendimiento del mercado. 
 
Las operaciones de opciones y futuros solo están autorizadas a través de Bolsa y ya que el 
mercado Chileno no cuenta con una estructura de derivados estandarizados, es necesario que 
acudan a Bolsas del exterior para realizar dichas negociaciones, estas operaciones están 
permitidas siempre y cuando la operación se realice en los países establecidos en el numeral 2 de 
la circular 1217 de 1995  por medio de cámaras de compensación que se encuentren avaladas. En 
cuanto a las inversiones permitidas por  los fundos mutuos encontramos la Ley 1328 de 1976 o 
también denominada Ley de fondos mutuos, dicha ley establece las operaciones con derivados 
que pueden realizar estas entidades. 
                                                          
29
 Superintendencia de Valores y seguros. 
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En este mismo sentido la SVS ha emitido también las normas de carácter general 240  y 241 
referentes a la oferta pública de valores extranjeros y a la inscripción de cuotas de fondos de 
inversiones extranjeras. 
 
b) Banco central de Chile 
 
El Banco central de Chile es el encargado de regular los instrumentos derivados empleados por 
los Bancos al igual que los tipos de subyacente, toda la normatividad cambiaria del mercado de 
derivados esta compilada en el capítulo IX del compendio de normas de cambios internacionales, 
en donde se regulan las operaciones con derivados entre personas domiciliadas en Chile y 
personas domiciliadas residentes en el exterior. El banco central de Chile también estipula las 
condiciones normativas sobre contratos de futuros, forwards swaps o combinaciones de estos por 
medio del compendio de normas financieras.  
 
c) Comisión clasificadora de riesgos y Servicio de impuestos internos 
 
Existen otros estamentos que de una u otra forma regulan el mercado, estos organismos son: La 
comisión clasificadora de riesgos, y el servicio de impuestos internos. La CCR
30
 es la encargada 
de aprobar las bolsas de valores y las cámaras de compensación en donde se pueden realizar 
operaciones de futuros y opciones así como sus respectivas contrapartes para operaciones con 
forwards y swaps. Por su parte el servicio de impuestos internos  es el encargado de emitir leyes 
en materia tributaria que afectan entre otras cosas el mercado de derivados, entre estas leyes se 
encuentran: Ley No. 19.768 en donde se realizan adecuaciones de índole tributario al mercado de 
capitales y el Decreto ley No. 3.475 referente al impuesto de timbre y estampillas. 
                                                          
30
 Comisión clasificadora de Riesgos 
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Por último como hemos mencionado en apartados anteriores existe un proyecto en Chile para 
lanzar el mercado de derivados estandarizados, en este marco ha surgido la Ley 20.345 y   la 
Resolución exenta No. 423 de diciembre de 2013 de la superintendencia de valores y seguros, 
dichas normas se encuentran relacionadas con el funcionamiento de la CCLV contraparte central. 
El objetivo de estas normas es crear y asignar las funciones al estamento encargado de 
administrar  los sistemas de compensación y liquidación  para instrumentos derivados de renta 
variable y para los mercados bursátiles de renta fija.   
7.1.4 Resultado del análisis factor de regulación  
 
 
Como se observa anteriormente Colombia es el país que más normas tiene respecto a la 
regulación del mercado de derivados con un total de 25 normas vigentes entre Leyes, Decretos, 
Resoluciones y Circulares, pese a que con el decreto 2555 de 2010 se unifico gran parte de la 
normatividad del mercado de derivados derogando un gran número de disposiciones anteriores. 
Este decreto no elimino del todo  la complejidad que en este sentido presenta el ámbito de 
regulación del mercado de derivados colombiano, ya que posteriormente salieron nuevas normas 
que no se encuentran incorporadas en un único documento marco, si no que han sido emitidas en 
muchos casos como documentos independientes al decreto marco, y que no están homologados 
con estándares internacionales, como es el caso de las normas internacionales de contabilidad 
NIIF. 
 
Con la estructura regulatoria que actualmente se presenta en Colombia, no se cumplen los 
lineamientos de eficiencia necesarios para desarrollar el mercado en forma transparente, ya que 
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las normas actuales no permiten  un fácil ejercicio de comparación entre los países, en los que se 
transan productos derivados, es decir que para los inversores no existe un punto de 
homogenización en  la información presentada. En este aspecto un modelo que resulta interesante 
a seguir, es la estructura normativa que presenta el mercado mexicano, el cual cuenta como ya lo 
hemos mencionado con las normas tripartitas, un esquema que simplifica la estructura normativa 
haciéndola mucho más práctica y entendible para los usuarios, reduciendo los riesgos legales a 
los que agentes del mercado puedan verse expuestos, por el desconocimiento de las normas.  Una 
estructura normativa menos compleja pero eficiente permitirá la llegada de nuevos inversores 
atraídos por un sistema de transparencia que les generara confiabilidad en el mercado. 
 
Otro aspecto primordial a considerar tomando como referente del  mercado chileno, es la 
homologación de la normatividad nacional bajo esquemas internacionales tanto regulatorios, 
como contables, un aspecto que indudablemente facilita el conocimiento del mercado  para  
agentes internacionales, lo que puede promover la interacción con agentes ajenos a su país de 
origen, impulsando el desarrollo del mercado.  
 
Este es un factor fundamental ya que al existir diferentes opciones de contabilización las 
posibilidades de valoración resultan variadas, dificultando que un agente tenga información 
comparable. Sobre este aspecto se han realizado esfuerzos mancomunados entre entidades como 
el IASB y el FASB quienes en diciembre del año 2000 emitieron el documento “Draft Standard 
and Basis for conclusions. Financial Instruments and similiar ítems” un acercamiento a lo que 
podría ser la internacionalización en los factores de regulación para el mercado de derivados, este 
documento en principio fue origen de diversas discusiones  en los  países que participaron en su 
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construcción, sin embargo resulto ser fundamental para analizar las similitudes y diferencias que 
se presentan en temas contables como la valoración de los instrumentos derivados. De allí se  
concluyó que resulta fundamental homologar los estándares y criterios contables de 
reconocimiento a la estructura de normas internacionales, una situación que se entiende compleja 
por los distintos escenarios que se pueden presentar al interior de cada económica, sin embargo 
como ya hemos expresado resulta de vital importancia que la información sea comparable para 
los usuarios, (Herranz,  F., Costa, A.,  Zamora, C., y Machota, M. 2009).   
 
En el escenario colombiano es importante  analizar y revisar a fondo las concepciones 
establecidas en la NIC 32 y NIC 39, las cuales afectarían las operaciones de reconocimiento, 
medición y valoración de los instrumentos derivados, que se realizan actualmente bajo la 
normatividad local. Estas normas ya han sido aplicadas en otros países como Chile y se 
encuentran en proceso de implementación final en economías como México, lo cual les ofrece 
una ventaja significativa en el mercado. 
 
7.2 Factores Tributarios 
 
 
El tratamiento tributario que se da a los instrumentos financieros derivados puede ser 
determinante para un agente que desee acudir a este mercado, niveles altos de tributación pueden 
impedir la entrada de  inversionistas en el mercado y por ende frenar el desarrollo del mismo, es 
por esto que en este aparte analizaremos el tratamiento tributario que se da a los instrumentos 
derivados en Colombia, comparando la situación del país con el tratamiento dado  en Chile y 
México a dichos instrumentos, de esta forma se podrá determinar cuánto impacta la tributación en 
la profundización del mercado. 
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7.2.1 Tratamiento Tributario de Instrumentos derivados en Colombia 
 
 
En Colombia el tratamiento tributario que debe darse a los instrumentos derivados está definido 
por el Decreto 1797 de 2008, el Decreto 1514 de 1998 y el Decreto 1739 de 1999. En este sentido 
el efecto de los instrumentos derivados debe tenerse en cuenta para realizar la liquidación del 
impuesto de renta y complementarios. De igual forma a los ingresos obtenidos producto de 
emplear instrumentos derivados, se les debe practicar autorretención  o retención en la fuente del 
impuesto sobre la renta según sea el caso, dicha autorretención o retención no es más que un 
anticipo del impuesto de renta, es decir que aquellos agentes a quienes se les practiquen 
retenciones por  este concepto, podrán descontarlas de su declaración anual de renta. 
 
El artículo 4 del decreto anteriormente mencionado ha definido que los miembros contrapartes 
liquidadores o no liquidadores que tengan  la condición de residentes en Colombia serán 
autorretenedores del impuesto sobre la renta por los ingresos originados en operaciones que se 
compensen y liquiden por conducto de las Cámaras de riesgo central de contraparte, de esta 
misma forma las Cámaras de riesgo central de contraparte serán autorretenedoras del impuesto de 
renta en relación a las operaciones que sean generadas por ingresos propios. Respecto a la 
retención en la fuente cuando no se realiza entrega del activo subyacente (Non Delivery) esta 
debe ser practicada por la entidad que realiza el pago al beneficiario del contrato en la fecha de 
vencimiento a una tarifa del 2.5%,  quienes sean considerados agentes autorretenedores 
practicaran sobre sus propios ingresos  provenientes de operaciones realizadas a través de 
instrumentos  financieros derivados, una retención igual a la tarifa anteriormente señalada. 
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Cuando el instrumento derivado se realiza con la entrega física del subyacente (delivery) se 
practica una retención superior acorde a lo establecido en el  artículo 397- 1 del Estatuto 
Tributario Nacional, el cual establece “la tarifa de retención aplicable a rendimientos 
financieros  provenientes de títulos emitidos por entidades vigiladas por la Superintendencia 
Financiera de Colombia o de títulos emitidos en desarrollo de operaciones de deuda pública, cuyo 
período de redención no sea inferior a cinco (5) años será del 4%” y para plazos de vencimiento 
hasta 5 años se aplica el 7%.  
Para efectos de liquidar el impuesto de renta respectivo se entiende percibido el ingreso en el 
vencimiento del contrato, es decir que para la liquidación del impuesto no deben tenerse en 
cuenta las liquidaciones que periódicamente se realizan, la totalidad del ingreso formara parte del 
año fiscal  donde vence el instrumento financiero derivado.  
 
Las  entidades nacionales tributaran con una tarifa de renta de  un 25% para el año 2013, 
adicionalmente,  las sociedades, personas jurídicas y sociedades extranjeras por ingresos 
provenientes de fuentes nacionales están en la obligación de cancelar el impuesto para la equidad 
CREE, el cual para los años 2013 y 2014 tiene una tarifa del 8%, este impuesto debe ser 
liquidado por la obtención de ingresos susceptibles de generar aumento en el patrimonio. 
Respecto a los no residentes en el país estos deben cancelar una tarifa de renta del 33%, vigente 
para el año 2013 y 2014.   
 
Adicionalmente, al impuesto sobre la renta y al impuesto para la equidad CREE, sobre los 
ingresos originados por comisiones y/o primas  se causara el impuesto sobre las ventas a una 
tarifa del 16%  conforme a lo estipulado por el artículo 13 del Decreto 1514 de 1998 modificado 
por el artículo 11 del Decreto 1797 de 2008. 
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Por último, los ingresos originados por instrumentos financieros derivados están gravados con el 
impuesto de industria y comercio ya que no existe ninguna exclusión específica para ellos, la 
tarifa ronda entre el 5 por mil para municipios fuera de Bogotá y el 11.04 por mil para las 
entidades establecidas en Bogotá. La liquidación de este impuesto se realiza de manera directa 
sobre  el monto total de los ingresos percibidos en la liquidación del contrato, una situación que 
evidentemente afecta los costos de transacción de los usuarios al tener que cancelar  dicho 
impuesto en los diferentes municipios en los que están ubicados por el total del ingreso 
registrado, sin permitirles descontar los costos asociados a cada una de las operaciones. 
 
 
Respecto al gravamen a los movimientos financieros (GMF), este es causado únicamente por el 
pago de la prima, ya que la liquidación y compensación de contratos derivados realizados por 
entidades autorizadas  no causa GMF, al igual que las garantías entregadas por cuenta de los 
participantes y los pagos por la administración de los mismos. (Rojas, Herrera, y  Sánchez 2012). 
 
 
La información anteriormente presentada evidencia que en Colombia existe  una falta de 
neutralidad al gravar a distintas tarifas de retención productos financieros derivados que 
dependen de la entrega de un subyacente. Esto desmotiva la interacción en dichos mercados 
puesto que se ve afectada la liquidez en el corto plazo, ya que  el efecto de disminución de 
efectivo es inminente en la liquidación del contrato, y estos montos pueden ser descontados tan 
solo hasta que se presenta la declaración de renta del año respectivo. De otra parte, la amplia 
variedad de impuestos nacionales y municipales hacen que sea complejo para un usuario conocer  
la normatividad nacional y adicionalmente acudir a cada municipio para conocer la normatividad 
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local y la tarifa del impuesto de industria y comercio en cada jurisdicción, ya que en algunos 
casos se presentan diferencias significativas que incluso van en contravía de lo establecido por la 
ley marco establecida para impuestos municipales.   
 
7.2.2 Tratamiento Tributario de Instrumentos derivados en Chile 
 
 
El tratamiento tributario a los instrumentos derivados en Chile ha cambiado en los últimos años, 
hasta antes del año 2011 se aplicaban las reglas generales sobre  ingresos y gastos para el 
impuesto de renta acorde al código tributario chileno,
31
 a partir del 01 de enero de 2012 entro en 
vigencia la ley 20.544 que contempla un tratamiento común para los derivados y un tratamiento 
especial para las transferencias de opciones. 
 
 
La Ley 20.544 hace claridad en su artículo segundo de aquellos instrumentos que para efectos 
tributarios considera como derivados entre ellos se encuentran los forwards, futuros, swaps, 
opciones y combinaciones de cualquiera de ellos entre otros, dicha ley también realiza una 
clasificación especifica de los instrumentos derivados que aunque concuerdan con la definición 
general no pueden ser tratados como derivados en el contexto tributario, estos se encuentran 
definidos en el numeral 4 del artículo segundo.   
 
 
En Chile el impuesto de renta se encuentra dividido en un impuesto de primera categoría y un 
impuesto global, complementario o adicional según corresponda a residentes o no residentes 
(Carbajo, D. 2013). Los contribuyentes de primera categoría que determinen su renta con 
                                                          
31
 La sección de este documento referente al tratamiento tributario de instrumentos derivados en Chile está basada en el 
documento  “Análisis de la norma de control contemplada en el artículo 12 de la ley 20.544 que regula la tributación de los 
contratos derivados”  de Juan Francisco Pablo Reyes Taha  
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contabilidad completa deberán valorizar sus inversiones en derivados con un modelo mark-to-
market,
32
 lo cual implica que al término del ejercicio el contribuyente deberá reconocer las 
diferencias que se  presenten como utilidad o pérdida del ejercicio. De esta forma la base 
imponible para el cálculo del impuesto será el mayor valor generado como consecuencia de la 
celebración, contratación, cesión de la proposición contractual o compensación de derivados 
(Reyes,  J. 2012). 
 
La tasa impositiva varía respecto al contribuyente gravado, para nuestro caso particular 
analizaremos lo referente a las sociedades y los ingresos provenientes de instrumentos financieros 
derivados,  en donde  los contribuyentes de primera categoría que determinen su renta conforme a 
resultados completos aplicaran a partir del año 2011 una tarifa del 20%
33
. Los contribuyentes que 
cancelan el impuesto adicional, entre ellos los no residentes ni domiciliarios en Chile cancelaran 
una tarifa del 35%.
34
 De esto es importante precisar que los pagos al exterior realizados en virtud 
de un contrato derivado celebrado con fines de cobertura, no se gravan con impuesto adicional. 
De igual forma ya que en Chile no existe un mercado de derivados estandarizado  las 
transacciones que se realicen con productos derivados del extranjero para los chilenos serán 
consideradas como una fuente de renta chilena, en consecuencia  las rentas de derivados 
percibidas o devengadas por personas o entidades sin domicilio ni residencia en el país, no serán 
afectas por ninguno de los impuestos de la Ley sobre impuesto a la renta. (Artículo 3 Ley 20544) 
 
 
                                                          
32 
El mark-to-market hace referencia al registro en la contabilidad de los derivados a su “valor justo o razonable” al momento de 
la celebración del contrato, donde debe indicarse  el valor de su inversión al cierre de cada ejercicio tributario independiente de 
su realización, debiendo valorizar las inversiones que mantengan en derivados al final del ejercicio respectivo conforme al justo 
valor de la inversión al término del ejercicio. (Reyes, J. 2012) 
33
 Información tomada de la página del Servicio de Impuestos Internos (SII) publicada en 
http://www.sii.cl/portales/inversionistas/imp_chile/impuesto_primera.htm  
34
 Información tomada de la página del Servicio de Impuestos Internos (SII) publicada en  
http://www.sii.cl/portales/inversionistas/imp_chile/impuesto_adicional.htm  
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Igualmente la Ley 20544 desde su artículo 7 hasta su artículo 10 presenta un tratamiento especial 
para la enajenación de opciones permitiendo la aplicación de costos por transferencias de la 
opción a un tercero, en dichos artículos también se realizan precisiones respecto a los costos de 
adquisición del subyacente  y  el modo de reconocimiento de la prima en la celebración del 
contrato. 
 
Adicionalmente, los contribuyentes regidos por la Ley 20544 respecto a rentas que se generen por 
conceptos de instrumentos  derivados no se encuentran obligados a efectuar pagos provisionales 
mensuales (PPM)
35
 conforme a lo estipulado en el artículo 15 de la mencionada Ley. De otra 
parte respecto a los impuestos municipales la tasa es fijada por cada municipalidad con rangos 
que van entre el 0.25%  y hasta el 0.5%, para empresas que realicen actividades comerciales e 
industriales. (SII, 2014) 
 
 
7.2.3 Tratamiento Tributario de instrumentos derivados en México. 
 
En el mercado mexicano el Código Fiscal de la Federación (CFF) es la Ley tributaria marco.  De 
dicho código fiscal se deriva la Ley del Impuesto sobre la renta (LISR). El CFF  establece como 
operaciones financieras derivadas las provenientes de deuda y de capital  las cuales  en el artículo 
16-A de dicho código define como: 
 
Operaciones de Deuda: Aquéllas en las que una de las partes adquiere el derecho o la obligación 
de adquirir o enajenar a  futuro mercancías, acciones, títulos, valores, divisas u otros bienes 
fungibles que cotizan en  mercados reconocidos, a un precio establecido al celebrarlas, o a recibir 
                                                          
35
 El Pago Provisional Mensual (PPM)  es un adelanto que las empresas chilenas  realizan a cuenta de los impuestos 
a la renta anuales, que se determinan a finales del año en que se producen las rentas (Servicio de Impuestos 
internos (SII), 2014). 
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o a pagar la diferencia entre dicho precio y el que tengan esos bienes al momento del vencimiento 
de la operación  derivada, o bien el derecho o la obligación a celebrar una de estas operaciones. 
 
 
Operaciones de Capital: Aquéllas referidas a un indicador o a una canasta de indicadores, de 
índices, precios, tasas de  interés, tipo de cambio de una moneda, u otro indicador que sea 
determinado en mercados  reconocidos, en las que se liquiden diferencias entre su valor 
convenido al inicio de la operación y  el valor que tengan en fechas determinadas. 
Existen también las operaciones derivadas mixtas, las cuales son operaciones referidas a 
diferentes bienes, títulos o indicadores  que conformen a la vez operaciones de deuda y de capital 
(Carbajo,  D. 2013)
36
 
 
Para determinar la ganancia acumulable o perdida deducible Carbajo, D. (2013), resume en 
términos generales lo establecido en el artículo 20 de la Ley del Impuesto sobre la renta, en 
donde se establece que  se determinara la diferencia entre la cantidad final que se perciba o se 
entregue como consecuencia de la liquidación o, en su caso, del ejercicio de los derechos u 
obligaciones contenidas en la operación, y las cantidades previas que, en su caso, se hayan 
pagado o se hayan percibido conforme a lo pactado por celebrar dicha operación o por haber 
adquirido posteriormente los derechos o las obligaciones contenidas en la misma.   
 
Uno de los aspectos primordiales  para establecer la renta en el mercado mexicano y que difiere 
del procedimiento tributario colombiano es la determinación del momento en el que se entiende 
percibido el ingreso, ya que  para los productos derivados financieros en los que se realicen 
                                                          
36
 La sección referente a los factores tributarios en México está basada en el documento “La tributación de las 
Rentas de Capital en América Latina”, elaborado por Domingo Carbajo Vasco, publicado en el año 2013   
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cotizaciones diarias cada cotización se entenderá como la ganancia o pérdida según corresponda. 
Para las operaciones financieras derivadas a títulos de deuda cuando la operación no haya sido 
ejercida la pérdida o utilidad se determinara considerando el tipo de cambio del ultimo día 
publicado en diario oficial de la federación, las cantidades acumuladas o deducidas en los 
términos de esta fracción, en los ejercicios  anteriores a aquél en el que venza la operación de que 
se trate, se disminuirán o se  adicionarán, respectivamente, del resultado neto que tenga la 
operación en la fecha de su  vencimiento; el resultado así obtenido será la ganancia acumulable o 
la pérdida deducible, del  ejercicio en que ocurra el vencimiento  (Articulo 20, numeral VIII, 
LISR). 
 
El impuesto sobre la renta en México se atribuye acorde a la naturaleza del receptor del ingreso, 
para esto existe una segregación  entre personas morales y personas físicas, cada una de ellas 
tiene unas condiciones diferentes de tributación respecto a los ingresos obtenidos por operaciones 
realizadas con instrumentos derivados. 
 
 
Para el caso de las personas morales entendidas estas como la agrupación de personas que se 
unen con un fin determinado por ejemplo sociedades mercantiles, sociedades cooperativas de 
producción, instituciones de crédito, organismos descentralizados que comercialicen bienes o 
servicios,  entre otros,  calcularan un impuesto de renta sobre el resultado fiscal obtenido a una 
tasa del 30%. Las pérdidas asociadas a estos instrumentos podrán deducirse siempre y cuando 
cumplan con los requisitos previstos para tal fin (Artículo 9,  LISR). Para estas personas no se 
establece un mecanismo de retención anticipada. 
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Respecto a las personas físicas estas se consideran como aquel individuo con capacidad de 
contraer obligaciones y ejercer derechos. Respecto a los ingresos originados con operaciones 
derivadas   se les deberá retener como pago provisional un monto que se obtenga de aplicar la 
tasa del 25% sobre la ganancia acumulable que resulte de las operaciones efectuadas durante el 
mes. (Artículo 146,  LISR), estas personas acorde al monto de sus ingresos pagaran una tarifa 
entre 1.92% y el 35%,  conforme a los parámetros de cálculo establecidos en el artículo 52 de la 
Ley de impuestos sobre la Renta, las retenciones practicadas podrán ser descontadas del impuesto 
sobre la renta anual. 
 
 
De otra parte las operaciones derivadas referidas a índices de precios y cotizaciones de la Bolsa 
mexicana de valores, están exentas de pagar el impuesto sobre la renta cuando sean celebradas 
por personas físicas. Respecto a las operaciones que realizan los no residentes, las ganancias 
derivadas de las operaciones financieras referidas a tasas de interés, títulos de deuda o al INPC, 
se considerarán interés, son gravables, y el impuesto se calculará, aplicando a la ganancia que 
resulte una tasa del 21%, para productos derivados que se liquiden en especie la tasa será del 10% 
(Carbajo, D. 2013). 
 
El autor citado anteriormente también realiza precisiones respecto a que ingresos se entienden 
percibidos en el país, indicando que se entiende que las operaciones son realizadas en México 
cuando una de las dos partes es residente en el país o residente en el extranjero con 
establecimiento permanente en el país. De igual forma las operaciones que se realicen con 
entrega de títulos de deuda emitidos por personas residentes se consideraran percibidas en el país.  
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Respecto a los intereses y ganancias de capital en el mercado de capitales, estos  no se encuentran 
exonerados de retención del impuesto sobre la renta. En estos casos se aplica el régimen general 
de retención del impuesto sobre la renta, reteniendo sobre el capital que da origen al pago de los 
intereses, la tasa anual  del 60% como pago provisional (Carbajo, D. 2013). 
 
Respecto a los impuestos federales, se gravan los ingresos provenientes de actos o actividades, 
por los que en los términos de la Ley del impuesto al valor agregado (IVA),  no paguen o se 
encuentren exentos de dicha contribución federal, siempre que sean obtenidos a través de 
establecimientos o negociaciones comerciales o bien industriales, este impuesto se conoce  como 
impuesto sobre actividades mercantiles e industriales a  una tarifa del  2%. 
7.2.4 Resultado del análisis factores Tributarios 
 
Los gravámenes que se han presentado anteriormente para los tres países objeto de análisis se 
muestran en la tabla que se relaciona a continuación: 
 
 
Tabla 6: Resumen consolidado de tarifas impositivas por país  
Fuente: Elaboración propia con información a diciembre del año 2013 
GRAVAMEN PRODUCTO FINANCIERO COLOMBIA CHILE MEXICO
Entidades Nacionales 25% 20% 30%
Entidades Extranjeras 33% 35%(ᵃ) (ᵇ) 10% (ᶜ) al 21%
CREE Ingresos por  Derivados 8% 0 0
Derivados (Non Delivery) 2,5%
Redencion ˃ 5 años 4%
Redencion ≤ 5 años 7%
ICA O IMPUESTO MUNICIPAL Derivados en general 0,005 a 0,01104 0,0025 a 0,005 2%
GMF Derivados en general 0,004  ͤ 0 3%ᵈ
ᶜ Tasa para  Productos financieros derivados que se liquiden en especie
ᵈ  Impuesto a los depositos en efectivo para montos a partir de 15 mil pesos mexicanos por mes 
  ͤ Unicamente por el valor de la prima
TARIFAS DE IMPUESTOS
Derivados (Delivery)
ᵃ Los pagos al exterior realizados en virtud de un contrato derivado celebrado con fines de cobertura no se grava con impuesto adicional
TASA DE TRIBUTACION POR PAIS
RETENCION EN LA FUENTE 
POR RENTA
00
RENTA
ᵇ Las renta de derivados percibidas o devengadas por personas o entidades sin domicilio ni residencia en el pais, no estaran afectadas por 
ninguno de los impuestos de la Ley sobre impuesto a la Renta (Articulo 3, Ley 20544)
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Al analizar los factores anteriormente presentados por los tres países se observa que en Colombia 
existe un esquema tributario menos neutral, un ejemplo de esto se da al gravar con diferentes 
tasas de retención en la fuente, los productos derivados que se negocian en el mercado. De igual 
forma la tarifa de renta en el caso de Colombia es superior a la tarifa de renta que existe en Chile 
y México, esto considerando también el impuesto para la equidad CREE que termina gravando 
los ingresos susceptibles de generar aumento en el patrimonio. Al realizar la comparación con el 
mercado chileno se observa una tarifa de renta del 20%, mientras que en Colombia solo el 
impuesto para la renta tienen una tarifa del 25% más un 8% del impuesto para la equidad CREE, 
en México este impuesto es del 30%, una tarifa que de igual forma es menor a la aplicada en 
Colombia.  
 
Otro de los aspectos significativos en el ámbito tributario es la retención anticipada que se 
realiza, ya que en Colombia se presentan tasas que van desde el 2.5 % hasta el 7% dependiendo 
del tipo de subyacente, mientras que en México y Chile, a las personas jurídicas que realizan 
operaciones con derivados, no se les practica retención por este concepto, de forma tal que no se 
afecta la liquidez inmediata del inversor. Este es un aspecto de especial relevancia y  podría ser 
analizado para realizar su implementación en Colombia, un cambio de este tipo mejorara la 
liquidez de los agentes, generando mayores posibilidades de inversión o cobertura en el mercado 
al contar con más recursos disponibles para tal fin.  
 
Respecto a los futuros sobre TRM, estos tienen una ventaja competitiva en el mercado 
colombiano frente  a otros productos en los cuales se realiza entrega del subyacente (Delivery), 
ya que la tasa de retención es menor 2.5%, comparada con un 4% o un 7% dependiendo el tipo de 
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producto y su plazo. Esta situación  favorece la liquidez inmediata de los agentes que transan en 
el mercado, favoreciendo  la transabilidad de productos tales como los futuros sobre TRM y 
otros, que cuenta con esta misma condición de no realizar entrega del subyacente (Non Delivery). 
 
Adicionalmente, en el mercado colombiano de derivados es evidente que existe un incremento en 
los costos de transacción en comparación con los otros mercados objeto de estudio, esto 
considerando que  en Colombia existen mecanismos de retención anticipada que no se presentan 
en otros países, esta situación reduce los montos disponibles para realizar posiciones posteriores 
de cobertura, disminuyendo los flujos de efectivo entre otras.  En este caso es importante 
establecer análisis propios del mercado colombiano que permitan implementar soluciones  en las 
cuales se  propenda por minimizar el efecto de los costos de transacción sobre el desarrollo del 
mercado de derivados. Para este caso es importante estudiar las cifras que presenta el mercado 
chileno, en el cual existen unos menores costos de transacción y un mayor grado de profundidad 
en el mercado de derivados.   
 
En este caso es evidente como en el mercado chileno se favorece el uso de instrumentos 
financieros derivados para algunos fines, tales como los derivados que se transan como opción de 
cobertura. De igual forma en dicho mercado se favorece la inversión de mercados extranjeros ya 
que como mencionamos anteriormente las rentas de derivados para no domiciliados no están 
gravadas con impuesto sobre la renta lo cual favorece la atracción de inversión extranjera. 
 
 
 
Factores potenciales para el desarrollo y fortalecimiento del mercado de derivados en 
Colombia. Caso de Futuros sobre TRM 
91 
 
 
 
7.3 Factores de capacitación 
 
 
El conocimiento de los agentes que transan en un mercado es fundamental para qué exista un 
mayor desarrollo, puesto que  algunos de los agentes involucrados se encargan de dar a conocer 
el mercado y atraer clientes hacia él, otros brindan seguridad en los procesos y dirigen las 
operaciones del mismo,  una cohesión de estos elementos permite que se generen niveles de 
confianza mayores y que el mercado se extienda  a sectores interesados en realizar inversiones, 
por esta razón es fundamental identificar  como se encuentra Colombia en aspectos de 
capacitación respecto al mercado de derivados chileno y mexicano. 
 
7.3.1 Ámbito de capacitación del  mercado de derivados en Colombia. 
 
 
Con el desarrollo en Colombia del mercado de derivados estandarizado surgieron una serie de 
entidades en pro de garantizar la continuidad, el desarrollo y la estabilidad del mercado, una de 
estas entidades fue la AMV
37
, por medio de esta institución las personas naturales que deseen 
obtener autorización e inscribirse en el Registro nacional de profesionales del mercado de 
valores, deberán obtener una certificación, la cual es constituida como un prerrequisito, mas no 
otorga autorización a los miembros para actuar en el mercado, la certificación acredita las 
capacidades técnicas y profesionales ante el organismo certificador  que en este caso es la 
Superintendencia Financiera de Colombia. (AMV, 2013). 
 
 
                                                          
37
 La AMV o  Autorregulador del mercado de Valores de Colombia es la entidad encargada de adelantar todos los 
trámites y gestiones tendientes a obtener autorización por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia 
para actuar como mecanismo de autorregulación del mercado de valores en Colombia. (AMV, 2014)  
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La certificación del mercado de valores mide la capacidad técnica y profesional por medio de 
exámenes de idoneidad, estos exámenes están orientados a profesionales que se encuentran 
vinculados a un intermediario del mercado de valores o a un miembro adherido al esquema de 
autorregulación voluntaria de divisas, las personas naturales sin vinculación a alguna de estas 
entidades también pueden presentar  dichos exámenes de manera independiente. Posterior a la 
presentación de dicho examen se valida la información relativa a sanciones emitidas por la AMV,  
BVC, SFC, Procuraduría general de la Nación, Contraloría general de la Republica, lista de 
departamentos del tesoro de Estados Unidos  - OFAC y verificación de estado de antecedentes 
judiciales. (AMV, 2013). 
 
 
En Colombia actualmente existen diversas modalidades de certificación las cuales son: Digitador, 
asesor comercial, operador y directivo.  Independientemente  del tipo de vinculación laboral  de 
la persona natural con la entidad (Intermediario del mercado de valores o miembro adherido) en 
la cual pretenda ejercer dichas funciones,  los agentes involucrados en operaciones de 
instrumentos financieros acorde a las funciones realizadas en cada modalidad y para realizar 
inscripción  en el RNPMV
38
 deberán certificarse, para esto cada modalidad posee una 
especialidad de certificación las cuales se describen a continuación: 
 
 
                                                          
38
 Registro nacional de profesionales del mercado de valores, la inscripción realizada en RNPMV tiene por objeto 
elevar y controlar los estándares de las personas naturales que se encuentren obligadas a inscribirse en el registro, 
a su vez  facilita y agiliza el suministro de información al mercado referente a dichos profesionales, la inscripción 
realizada en el registro RNPMV es una condición para actuar en el mercado de valores  entre otras. 
(Superintendencia Financiera de Colombia, 2014)  
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Fuente: Elaboración propia con datos del Autorregulador del mercado de valores de Colombia (AMV, 2013). 
Tabla 7: Modalidades de certificación para el mercado de valores colombiano.  
 
Los exámenes de certificación presentados tienen una vigencia de tres años, a partir de la fecha 
de aprobación. En la modalidad de directivo la vigencia de los exámenes es de cuatro años 
contados a partir de la fecha de aprobación del examen.   Las certificaciones vencidas deben ser 
renovadas con el suficiente tiempo de antelación presentando los exámenes de renovación 
requeridos y realizando el proceso de verificación de antecedentes.  
 
En Colombia a partir del año 2008 se inicio el proceso de certificación, en su primer año se 
presentaron 16.136 exámenes, para este último año 2013 se han certificado 4.124 profesionales 
en 12.278 modalidades, (AMV, 2014). El histórico de certificación desde el año 2009 hasta el 
año 2013 se presenta a continuación: 
DIRECTIVO 
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Fuente: Elaboración propia con datos del Informe de Gestión Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia 2013. 
 
Gráfico 15: Número de personas certificadas año 2008 a 2013. 
 
El año en el que más exámenes para certificaciones se han presentado es el año 2008 (16.136),  
esto se debe a que fue el primer año en el que se dio inicio al mecanismo de certificación para 
operar en el mercado de valores.  Del  total de  exámenes presentados en el año 2013 (6.477), un 
61% se presentaron en la modalidad de operador y un 36% en la modalidad de asesor comercial, 
en este mismo año  como mencionamos anteriormente se emitieron 12.278 certificaciones  de las 
cuales 728 correspondían a operaciones de derivados, y 1.556 para asesores comerciales de 
derivados
39
. La  información de manera global se representa en los gráficos 16 y 17  que se 
muestran a continuación: 
                                                          
39
 Información suministrada por la AMV con corte a Diciembre del año 2013. 
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Gráfico 16: Exámenes presentados por modalidad año 2013        Gráfico 17: Numero de certificaciones otorgadas año 2008 - 2013    
Fuente: Elaboración propia con datos del Informe de Gestión Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia 2013. 
 
De la información presentada anteriormente es importante destacar el elevado número de 
certificaciones que se presentó durante el año 2011, esto contrasta con el volumen de operaciones 
que en el caso de futuros sobre TRM se incrementó en dicho periodo de tiempo, como se muestra 
en la gráfico 12, presentado en el capítulo 2 de este documento. De igual forma, aunque en una 
menor proporción el número de certificaciones otorgadas entre 2012 y 2013 descendió, al igual 
que el volumen de contratos negociados en esos dos años, lo que muestra una relación implícita 
entre el número de certificaciones del mercado y el volumen de operaciones negociado. 
Como se mencionó anteriormente la certificación para los operadores del mercado  es un 
prerrequisito, ya que la autorización para actuar en el mercado de valores la otorga la 
Superintendencia Financiera de Colombia. Sin embargo, para realizar la inscripción en el 
RNPMV, adicional al requisito de certificación se deben cumplir unos requisitos mínimos, entre 
ellos  entregar la información necesaria para adelantar el tramite respectivo ante la 
Superintendencia, y que no exista información relevante que pese a que no sea una casual para no 
entregar la certificación, pueda resultar apreciable para verificar la buena reputación moral y 
profesional necesaria para realizar la inscripción, esto conforme a lo establecido por la Circular 
Externa 060 de 2007, numeral 8.  
61% 
36% 
3% 
EXAMENES PRESENTADOS POR 
MODALIDAD- AÑO 2013 
Operador Asesor Comercial Otros
2008 2009 2010 2011 2012 2013
 6.385  
 10.904   11.426  
 13.269   12.380   12.278  
NÚMERO DE CERTIFICACIONES OTORGADAS 
NÚMERO DE CERTIFICACIONES OTORGADAS
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Finalmente, en Colombia con el ánimo de adelantar  programas de educación en pro de ayudar a  
los interesados a obtener sus respectivas certificaciones, la AMV ha generado un contenido 
educativo por intermedio de cartillas en las cuales se presentan los aspectos más relevantes 
indagados en el examen. Estas cartillas sirven como guías de estudio para las personas 
interesadas.  En este aspecto es importante recalcar que la AMV no brinda programas educativos 
en caminados a la obtención de la  certificación, y tampoco cuenta con programas avalados en 
universidades, es decir que no existen programas acreditados ante el ente regulador que sirvan 
como mecanismo de preparación para la presentación de exámenes de certificación, por esta 
razón no se relacionan en este documento  las ofertas académicas de dichas instituciones. 
7.3.2 Ámbito de capacitación del  mercado de derivados en México. 
El mercado de valores mexicano funciona de manera similar al colombiano, en dicho mercado 
existe también un ente autorregulador autorizado con exclusividad por la Comisión Nacional 
Bancaria  para certificar las capacidades técnicas de los apoderados y operadores del mercado de 
valores, este autorregulador denominado AMIB,
40
  funciona desde el año 2002  y ofrece 
programas de certificación tales como: 
 Promotor de servicios de inversión 
 Promotor de Valores 
 Asesor de Estrategias de Inversión 
 Operador de Bolsa 
 Operador del mercado de dinero  
 Administrador de riesgo para sociedades de inversión 
 Contralor normativo de riesgos para sociedades de inversión 
 Supervisor de la mesa de capitales. 
                                                          
40
 Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles. 
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Al igual que en el mercado colombiano la AMIB no es la encargada de autorizar  el desempeño 
de  actividades en el mercado de valores, esta autorización es emitida por la CNBV
41
,  con base 
en la certificación de la AMIB, la cual tiene una vigencia de tres años contados a partir de la 
fecha de aprobación del examen.  Esta certificación es renovada a través de la presentación de 
exámenes o  la acumulación de puntos por cursos, (AMIB, 2014). En el año 2013 fueron 
certificadas 8.261 personas de 10.918 exámenes presentados, la información histórica de 
certificación se presenta en el  gráfico  18 que se relaciona a continuación: 
 
Gráfico 18: Número de personas certificadas vs Total de exámenes aplicados año 2010 a 2013. 
Fuente: Elaboración propia con datos del Informe de Gestión Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles 
(2010 a 2013). 
Del número de certificaciones presentadas anteriormente Mexder posee unas equivalencias 
respecto a cuales de las certificaciones  que ofrece la AMIB, son aceptadas para operar en el 
mercado de derivados, en este caso las certificaciones admitidas para  desempeñar funciones 
asociadas a promover y operar futuros y opciones son: Asesor de estrategias de inversión,  
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Operador de bolsa y Operador de mercado de dinero. En el año 2013 para  los procesos de 
certificación de Mexder se aplicaron 48 exámenes, de los cuales se otorgaron 35 certificaciones 
dirigidas específicamente a Mexder. 
Sin embargo el proceso de certificación por aplicación de exámenes no es el único que posee la 
AMIB, ya que también se otorgan certificaciones a estudiantes por convenios realizados con  
universidades, estas certificaciones en el año 2013 ascendieron a 692, un número importante en 
un proceso que resulta ser bastante interesante para implementar en Colombia. 
De igual forma se otorgan certificaciones de renovación por la acumulación de puntos  por cursos 
o programas tomados en instituciones vigentes, las cuales al año 2013 ascendían a  63 
instituciones que ofrecen programas de capacitación E-learning y presencial, con una oferta total 
al año 2013 de 237 cursos que cuentan con la  acreditación de  la AMIB. De estos 237 cursos, 58 
están enfocados hacia el mercado de derivados. Para  ese mismo año 2013 se otorgaron 6.370 
certificaciones de renovación bajo la metodología por puntos obtenidos en cursos acreditados, un 
porcentaje en proporción menor al otorgado en 2012, tal y como se muestra en la gráfica  19 que 
se presenta a continuación, acorde a información suministrada por la AMIB: 
 
Gráfico 19: Certificaciones revalidadas en México con esquema por puntos año 2012 y 2013 
Fuente: Diseño propio con datos del Informe de Gestión Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles (2012 – 2013) 
2012 2013
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La información presentada anteriormente nos muestra un referente para Colombia ya que en 
México se cuenta con un esquema de certificación para estudiantes universitarios que no existe 
en Colombia, un aspecto que resultaría bastante interesante y de gran impacto para el mercado. 
De igual forma en Colombia  no existen instituciones  acreditadas ante el ente autorregulador en 
las cuales se puedan tomar cursos en pro de presentar la certificación,  tampoco  se otorgan 
certificaciones de revalidación por un esquema de puntos lo que se convierte en una figura 
interesante para estudiar e implementar, esto posiblemente otorgaría una dinámica favorable al 
interés de los agentes que deseen certificarse, también simplificaría la carga del AMV en 
Colombia y dinamizaría  la economía con la creación de nuevos negocios y la generación de 
nuevos empleos. 
 
7.3.3 Ámbito de capacitación del  mercado de derivados en Chile. 
 
El proceso de certificación en Chile es reciente, inicio con la aprobación de la ley 18.045 en el 
año 2010  y la posterior emisión del reglamento para la acreditación de conocimientos de 
intermediación de valores, emitida de manera conjunta en septiembre de 2012  por la Bolsa de 
Santiago, la Bolsa electrónica de Chile y la Bolsa de corredores de Valparaíso. El proceso de 
certificación está  dirigido a personas que ejerzan funciones tales como: 
 
 Gerentes, jefes de áreas y ejecutivos vinculados con funciones de análisis, estudios, 
recomendaciones de inversión de mercado y a la cartera de clientes del intermediario. 
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 Gerentes y jefes de áreas vinculadas con la documentación, registro, contabilidad,  
auditoría, liquidación de operaciones, custodia, tesorería, control de gestión y en general 
áreas de apoyo al funcionamiento del intermediario. 
 
 Gerentes y jefes de áreas vinculadas con funciones de apoyo a la fuerza de venta, y de 
gestión de las finanzas y recursos del intermediario. 
 
 Operadores de mesa. 
 
 Ejecutivos de cuenta, ejecutivos de venta y asesores de inversión. 
Al igual que en Colombia y en México la obtención de la certificación no indica  autorización 
para actuar en el mercado de valores,   la acreditación debe darse ante las Bolsas de valores 
quienes de manera conjunta llevan un registro de las personas acreditadas.  El plazo otorgado a 
los agentes que  realizan funciones como las anteriormente descritas  para obtener certificación se 
dio hasta el 30 de diciembre de 2013. Las certificaciones otorgadas tienen una vigencia de cuatro 
años para directores, administradores y gerentes. En el caso de operadores de mesa, ejecutivos de 
venta y asesores de inversión la vigencia de la certificación será de tres años.  
 
Durante el año 2013 se llevó a cabo el primer ciclo de certificaciones dirigido por el comité de 
acreditación establecido para tal fin, en dicho año  acorde a la información suministrada por el 
IEB
42
 se presentaron exámenes por nueve categorías funcionales de acreditación, entre las que se 
encuentran: 
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 Instituto de Estudios Bancarios Guillermo Subercaseaux 
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 (A)   Directores, administradores  y gerentes generales 
 (B)   Gerentes y jefes de áreas vinculadas con atención de clientes y desarrollo de nuevos 
productos. 
 (C)  Gerentes, jefes de áreas y ejecutivos o profesionales vinculados con funciones de 
análisis, estudios y recomendaciones de inversión al mercado y a la cartera de clientes del 
intermediario. 
 (D)  Gerentes y jefes de áreas vinculados con la documentación, registro, contabilidad, 
auditoría, liquidación de operaciones, custodia, tesorería, control de gestión y en general 
áreas de apoyo al funcionamiento. 
 (E)   Gerentes y jefes de áreas vinculados con funciones de apoyo a la fuerza de venta, y 
de gestión de las finanzas y recursos del intermediario del intermediario 
 (F1)  Operador de mesa de renta variable 
 (F2)  Operador de mesa de renta fija. 
 (G1) Ejecutivos de cuenta, ejecutivos de venta y asesores de inversión de productos 
masivos 
 (G2) Ejecutivos de venta y asesores de inversión de productos masivos y especializados. 
En total durante el año 2013 se practicaron 4887 exámenes, para un total de 3472 personas 
certificadas, adicionalmente 168 directores  fueron certificados sin presentación de exámenes al 
demostrar que  poseían una experiencia  superior a diez años en la actividad de intermediación de 
valores, (IEB, 2013). La desagregación por tipo de examen se presenta a continuación: 
 
Gráfico 20: Total certificaciones otorgadas en Chile (2013).        Gráfico 21: Certificaciones otorgadas por categoría Chile (2013) 
Fuente: Elaboración propia con base a información del IEB, memoria anual 2013.  
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Una de las principales diferencias respecto al proceso de certificación colombiano es que al igual 
que en México existe una institución avalada para capacitar a las personas que esperan obtener 
certificación, esta entidad es el Instituto de Estudios Bancarios Guillermo Subercaseaux, el cual 
oferta cursos de intermediación en el mercado de valores presenciales y E-learning. Esta entidad 
es encargada también de administrar el sistema para la acreditación de conocimientos de 
intermediación de valores. 
 
Al comparar el número de personas certificadas por país encontramos que México posee el 
mayor número de certificaciones por año 8.261 personas certificadas, seguido por Colombia con 
4.124 personas certificadas, en el último lugar y dado que resulta ser apenas el  primer año en el 
que se realizó el proceso de certificación, se encuentra Chile con un total de 3.640 personas 
certificadas, esta información se presenta en el siguiente gráfico: 
 
Gráfico 22: Número de profesionales certificados por país año 2013 
Fuente: Elaboración propia  con datos tomados del Informe de Gestión AMIB 2013, Informe de Gestión AMV 2013 
y Memorias  IEB 2013.   
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7.3.4 Resultado del análisis factores de capacitación 
 
De los datos  que se muestran en el gráfico 22  es importante destacar el resultado del proceso de 
certificación realizado en México, el cual cuenta con convenios para certificar personas en 
distintas universidades con una cifra importante de estudiantes certificados. De igual forma al 
interior de México y Chile existe una oferta importante de capacitación avalada, relacionada con 
el mercado de derivados. En este aspecto es importante destacar que en países como México  con 
un mayor grado de profundización existe  un esquema educativo que llega a más agentes del 
mercado. Este modelo es superior al existente en el caso colombiano, en donde si bien el proceso 
de certificación es importante, no existe una estructura sólida en el proceso de capacitación. Esta 
herramienta se fortalecería con la aprobación por parte del ente autorregulador de cursos o 
programas de capacitación dirigidos a los agentes que transan en el mercado, de esta forma se 
consolidaría una oferta académica de calidad  para  los agentes que deseen  capacitarse en pro de 
obtener la certificación respectiva y fortalecer el mercado. 
 
Otro aspecto sumamente significativo y que valdría la pena estudiar e implementar en Colombia, 
es el sistema de certificación otorgado a estudiantes que se encuentre cursando sus estudios 
académicos de pregrado, en áreas asociadas al sistema financiero, mercado de capitales u otros 
campos afines. Este sistema ha sido implementado con éxito en México y permite a los 
estudiantes obtener le certificación respectiva mientras cursan sus programas universitarios. Con 
programas de este tipo podría ampliarse el espectro de conocimiento del mercado fortaleciendo el 
desarrollo del mismo. 
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Por último al analizar la oferta académica del mercado colombiano encaminada a los procesos de 
certificación desarrollados por el ente regulador, se observa que en Colombia no existe una oferta 
académica acredita por el ente regulador y que por el contrario el conocimiento que los agentes 
requieran a manera oficial, se realiza únicamente con las cartillas que provee la AMB con 
propósito de estudio, mientras que en otros países existen entidades de capacitación con 
programas dirigidos para cada ámbito de certificación, que cuentan con el aval del ente regulador. 
Este proceso en otros países ha permitido la creación de programas de calidad enfocados en 
profundizar el conocimiento del mercado, permitiendo a su vez que los agentes se actualicen 
continuamente. 
7.4 Factores  Tecnológicos 
 
El desarrollo tecnológico es un factor primordial que impacta el mercado de derivados, una 
infraestructura eficiente facilita el acceso de los participantes del mercado, ya que las deficiencias 
tecnológicas  pueden generar desincentivos en temas de riesgos y costos operativos para los 
usuarios, (Asobancaria, 2013). En este sentido  el componente tecnológico está enfocado por una 
parte a las cámaras de compensación de productos derivados,  considerando también  las 
transacciones que a través de ellas se pueden compensar,  y por otra parte a la rapidez y agilidad 
con la que se obtenga la información. En Colombia la cámara de compensación es conocida 
como cámara de  riesgo central de contraparte, su creación se dio en septiembre de 2008 y una de 
sus funciones  es actuar como comprador de todo vendedor y vendedor de todo comprador. 
 
En las operaciones realizadas por intermedio de la cámara de compensación tanto comprador 
como vendedor se comprometen a realizar un deposito  el cual permitirá garantizar el 
cumplimiento del contrato a su vencimiento, a este depósito usualmente se le denomina margen 
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inicial, diariamente la cuenta margen se ajusta para reflejar la ganancia o pérdida del cliente, una 
operación que se denomina (mark-to-market). En caso de que al cierre de las operaciones el saldo  
de la cuenta  se encuentre por debajo del margen de mantenimiento, el cliente deberá restituir el 
margen inicial, esto constituye una garantía para los inversores eliminando el riesgo de 
contraparte, razón por la cual el nuevo enfoque mundial  para el mercado OTC es que los 
productos de dicho mercado sean compensados a través de cámaras de riesgo central de 
contraparte, ya que resulta ser de suma importancia que los sistemas tecnológicos funcionen 
correctamente, conforme a la reglamentación existente cubriendo las necesidades del mercado. 
En Colombia según la revista contraparte  realizada por la cámara de riesgo central de contraparte 
y el centro de estudios económico ANIF, actualmente se compensan  productos tales como:  
 
 Derivados estandarizados sobre activos financieros negociados en la BVC  
 Derivados estandarizados sobre commodities de energía del sistema de negociación de 
activos energéticos Derivex 
 Derivados OTC sobre tasa de cambio pesos-dólar TRM negociados en el mercado 
mostrador  
 
Aunque inicialmente la cámara de riesgo central de contraparte compensaba únicamente 
productos estandarizados, hoy en día  se compensan también productos OTC sobre tasas de 
cambio peso – dólar en una menor proporción a lo compensado en productos estandarizados, sin 
embargo las operaciones de productos OTC compensadas por la cámara de riesgo central de 
contraparte ha tomado más fuerza en los últimos años tal y como se puede apreciar  en el gráfico 
23 que se muestra a continuación. 
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PARTICIPACION CONTRATOS NEGOCIDOS 
CAMARA DE RIESGO CENTRAL DE CONTRAPARTE 
 
Gráfico 23: Participación contratos OTC y estandarizados negociados en la CRCC 
Fuentes: Elaboración propia con datos de la revista contraparte, Julio 2013. Banco de la Republica, reporte de sistemas de pago, 
2014 
De igual forma  es importante establecer que en Colombia a través de la cámara de riesgo central 
de contraparte no se negocian derivados OTC sobre índices bursátiles o commodities. Pese a esto 
Colombia se encuentra un paso adelante de  economías como México, ya que en dicho país tan 
solo a partir de septiembre de 2013 se inició un plan de trabajo para realizar la compensación de 
algunos derivados OTC por medio de la cámara de compensación “Asigna43”, situación que se 
dio producto de la entrada en vigencia de la Ley Dodd Frank en Estados Unidos. Al realizarse  
este cambio el mercado mexicano vio un desplazamiento  de su  mercado hacia otras economías 
reguladas en Europa y Estados Unidos, lo que disminuyó la demanda al interior del país. Una 
situación que afecta el mercado y a los usuarios directamente, ya que normalmente a los 
derivados que se negocian en mercados OTC no se les exige garantía, sin embargo al ser 
compensados y operados por la cámara de compensación, dicha cámara solicita la constitución de 
garantías para operar dichos contratos, lo que efectivamente elimina el riesgo de contraparte, pero 
disminuye el interés de los inversores acostumbrados al mercado OTC.  (Mexder, 2014). 
                                                          
43
 “Asigna”,  realiza las labores de compensación y liquidación del mercado de derivados mexicano, es un fideicomiso de 
administración y pago 
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De otra parte la situación en Chile, es un tanto distinta ya que en dicho país la cámara de 
compensación existente CCLV
44
  creada en el año 2009 bajo un nuevo estatuto de operaciones 
originado por la Ley 20.544 de 2009, adopto las funciones necesarias  para compensar productos 
derivados estandarizados, sin embargo al cierre del año 2013 dicha cámara no ha compensado 
productos derivados puesto que la Bolsa de Santiago aun no opera derivados estandarizados, 
como hemos mencionado en otros apartes de este documento se espera que para el año 2014 se 
den las primeras operaciones con derivados estandarizados.   
 
De lo descrito anteriormente se evidencia  que pese a que países como México y Chile poseen 
niveles de profundización mayores, en estos países aún no se compensan derivados OTC por 
intermedio de cámaras de compensación, ya que su estructura aún no está preparada para realizar 
este tipo de operaciones. De otra parte, Asobancaria en la revista Semana económica de 2013, 
hace referencia a aspectos fundamentales  en etapas previas al proceso de compensación tales 
como la pre-negociación y el registro de operaciones, en dicho documento se contempla la 
canalización o ruteo de órdenes de forma tal que en mercados extranjeros puedan operarse 
productos colombianos, tomando como ejemplo el caso mexicano  en donde el Chicago 
Mercantil Exhange  puede operar productos mexicanos desde el exterior. Este proceso en 
Colombia ya está siendo implementado por algunos intermediarios del mercado de valores, lo 
cual traerá grandes beneficios al mercado de derivados  colombiano. 
 
 
                                                          
44
CCLV, Contraparte Central S.A. (CCLV) es una sociedad anónima constituida de acuerdo a la Ley N° 20.345 y a las instrucciones 
impartidas por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), cuyo objetivo es administrar sistemas de compensación y 
liquidación de instrumentos financieros. (CCLV, 2014)   
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7.4.1 Resultado del análisis factores Tecnológicos 
 
Por último en la etapa de  negociación Colombia cuenta con una muy apropiada herramienta  de 
negociación denominada X-Stream  del proveedor Nasdaq OMX, un instrumento que como 
revela Asobancaria es usado en más de 22 países, este programa  fue adquirido por la BVC en el 
año 2007 y desde entonces se ha constituido como una herramienta fundamental para el 
desarrollo del mercado de derivados.      
 
Pese a esto, el  sistema de renta variable X-Stream mencionado anteriormente,  ha presentado 
fallas, a causa de una actualización a la plataforma tecnológica, en esta nueva versión la BVC 
busca mejorar los servicios de enrutamiento de órdenes y acceso directo al mercado. Sin 
embargo, esta nueva versión de la plataforma ha presentado desde el mes de diciembre del año 
2014,  inestabilidad en la conectividad de las terminales de los usuarios, provocando desconexión 
en varias de las pantallas de negociación de las comisionistas, lo que dificulta garantizar 
condiciones de igualdad en el acceso y correcto funcionamiento para todos los usuarios. (BVC, 
2014). 
 
Estas condiciones desfavorecen el acceso a las plataformas de negociación para los agentes del 
mercado, lo cual puede tener un efecto negativo en los volúmenes de negociación transados y por 
tanto en los índices de profundización del mercado. 
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Sin embargo, en algunos otros campos se presentan condiciones favorables en el mercado 
nacional,  puesto que desde ya por medio de la cámara de riesgo central se compensan productos 
OTC, lo cual es una herramienta fundamental de protección al riesgo de contraparte. De igual 
forma, se cuentan con sistemas de información que están a la vanguardia de los referentes 
mundiales, aunque algunos de ellos presentan inconsistencias en los accesos, sobre todo para los 
pequeños agentes del mercado, por tal motivo, es importante seguir explorando alternativas que 
acerquen a los agentes del mercado con los sistemas de información y solucionen los 
inconvenientes presentados, esto sobre todo para los inversionistas extranjeros y los pequeños 
inversionistas que quieran gestionar ordenes desde el exterior. 
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8. Futuros sobre TRM 
 
Los factores que se presentaron anteriormente aplican a todo el mercado de derivados, sin  
embargo es importante conocer las condiciones propias que afectan el mercado de derivados en el 
caso específico de los futuros sobre TRM, y las condiciones propias del subyacente. En esta 
sección se analizará la volatilidad del subyacente y la participación por tipo de entidad en el 
volumen transado. 
 
Los  contratos de futuros sobre TRM buscan entre otras cosas cubrir a los agentes del mercado ante  
diferentes  variaciones en la TRM, dichos contratos muestran tendencias en volúmenes negociados 
desde el año 2009, llegando a su pico más alto en volumen negociado para el mes de enero del año 
2012. En el año 2013 se presentaron disminuciones considerables en el volumen de contratos 
negociados durante los meses de septiembre y diciembre, esto acorde a información publicada por la 
BVC. En el gráfico que se presenta a continuación se muestra el volumen negociado por mes desde 
el año 2009 hasta diciembre de 2013.  
 
Gráfico 24: Volumen mensual de contratos negociados sobre Futuros de TRM 
Fuente: Elaboración propia con datos de la Bolsa de Valores de Colombia.  
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La dinámica mensual de los volúmenes negociados de  contratos sobre futuros de TRM muestra 
de forma más específica la tendencia a la baja en volúmenes negociados que refleja el mercado 
para los productos derivados estandarizados, esto implícitamente muestra la incapacidad del 
mercado para atraer nuevos inversionistas y mantener los anteriores. Si bien el futuro sobre TRM 
es uno de los derivados más importantes dado al impacto directo que posee sobre los agentes que 
transan con divisas, no se ve un incremento de inversores o agentes interesados en el mercado, 
pese a que en el país se han implementado políticas económicas que afectan a los usuarios que 
transan con divisas, tales como los tratados de libre comercio. Esta nueva dinámica económica no 
ha sido aprovechada de forma correcta por el mercado ya que no se ve un incremento en el 
volumen de negociación pese a que los usuarios se encuentran más expuestos a riesgos 
cambiarios.  
 
8.1 Volatilidad de la TRM 
 
Conocer la volatilidad del subyacente resulta importante para entender los factores que influyen 
en la decisión de los agentes para acudir al mercado a cubrirse. En términos generales la 
volatilidad describe cuanto cambio un  valor en el tiempo y a qué velocidad. La volatilidad 
implica dos conceptos fundamentales por un lado está la variabilidad y la incertidumbre, el 
primero describe la variación total, mientras el segundo hace referencia a fluctuaciones 
impredecibles. (ONU, 2010). En  la gráfica que se presenta a continuación se muestra la 
volatilidad de la TRM desde el año 2009 hasta el año 2013. 
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Gráfico 25: Indicador de Volatilidad TRM de Enero de 2009 a Diciembre de 2013 
Fuente: Elaboración y cálculos propios con datos del Banco de la Republica
45
.  
 
El indicador de volatilidad presentado en la gráfica 25 permite analizar el comportamiento de la 
TRM en un periodo de tiempo, cuando dicho indicador es inferior a uno acercándose a cero 
indica que la volatilidad del subyacente analizado fue inferior a la volatilidad anual y por tanto 
representa índices mínimos de volatilidad en el periodo analizado, si por el contrario el índice de 
volatilidad es superior a uno esto indica que la volatilidad en dicho periodo es elevada y supero la 
volatilidad del año completo. (Banco de la Republica, 2013).   
 
Al analizar la tendencia del volumen de  los futuros de TRM en comparación con el índice de 
volatilidad  de la TRM observamos que para algunos periodos si existe una relación entre el 
incremento de la volatilidad y  el mayor volumen de futuros negociados, un ejemplo de esto es el 
periodo comprendido entre noviembre del 2010 y marzo del 2011, situación semejante ocurre 
                                                          
45
 El indicador de Volatilidad ha sido calculado con base en la metodología empleada por el Banco de la Republica, 
tomando la tasa de cambio de cierre. Dicho indicador se obtiene al dividir la desviación estándar mensual de las 
variaciones porcentuales diarias sobre la desviación estándar de la variación porcentual diaria del año completo.     
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entre septiembre de 2011 y enero de 2012, donde a mayores niveles de volatilidad mayor es el 
volumen de contratos negociados, sin embargo al analizar los movimientos en el indicador de 
volatilidad por el año 2013 se observa que para dicho año  cuando la volatilidad aumenta no 
existe  un incremento significativo en el volumen de contratos sobre futuros de TRM transados, 
es decir que para este último periodo de tiempo pese a que existe un incremento leve en el 
volumen de contratos negociados este incremento no es tan marcado como en otros periodos de 
tiempo mencionados anteriormente.  
 
Para analizar de manera detallada la relación entre la volatilidad y el volumen de contratos de 
futuros sobre TRM, se realizó una análisis correlacional, para el año 2013, empleando el 
coeficiente de correlación de Pearson, allí se obtuvo una correlación entre estas dos variables 
obteniendo un resultado del 0,199. En este aspecto  se observa que existe una correlación débil en 
el periodo analizado, cuando se esperaría una correlación más fuerte, puesto  que activos con 
mayores volatilidades, generarían más riesgos para los inversores. Dichos riesgos deberían 
traducirse en estrategias de cobertura de menor riesgo para los inversionistas, lo que 
posiblemente terminaría impacto el mercado de futuros sobre TRM 
8.2 Participantes en el volumen negociado futuros sobre TRM 
El porcentaje de  participación promedio por entidad de las compañías involucradas en los 
volúmenes de contratos sobre Futuros de TRM negociados  durante el año 2013, se presentan en 
la siguiente gráfica, en donde la entidad con mayor grado de participación es el BTG pactual con 
un 27,47%, seguido de Correval con un 24,61%, en estas dos entidades se concentra gran parte 
del volumen de contratos sobre futuros transados durante el año 2013. 
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Gráfico 26: Participación por entidad en volúmenes negociados de contratos sobre Futuros TRM 
Fuente: Elaboración propia con datos de la Bolsa de Valores de Colombia a Diciembre de 2013  
 
Como se observa en la gráfica anterior el mayor volumen de contratos sobre futuros de TRM está 
concentrado en dos compañías, que manejan la mayor parte de la negociación con terceros los 
cuales son finalmente quienes emplean estos mecanismos como estrategia de cobertura. 
Como observamos anteriormente la volatilidad del subyacente que podría influir en la decisión de 
un agente, a la hora de invertir en un producto derivado, no está afectando el mercado como 
debería,  este tendría que  ser un factor decisivo a la  hora de generar estrategias de cobertura, sin 
embargo dicho factor no ha tenido el  impacto deseado en el volumen negociado de los futuros 
sobre TRM. Es por esta razón que se deben potenciar los factores enunciados en el desarrollo de 
este documento, de forma tal que por medio de variables favorables a los agentes se dinamice el 
desarrollo de este mercado, lo cual terminaría impactando positivamente la economía. 
 
PARTICIPACION  POR ENTIDAD 
BTG PACTUAL  27,47 %
CORREVAL  24,61%
CORREDORES ASOCIADOS  10,11 %
BANCO DE BOGOTA  9,96%
ACCIONES Y VALORES  4,90%
JP MORGAN   4,44%
ULTRABURSATILES  3,77%
SERFINCO  3,74%
ALIANZA VALORES 3,69%
GLOBAL SECURITIES  1,77%
CORFICOLOMBIA  1,55%
VALORES BANCOLOMBIA  1,14%
BANCO DAVIVIENDA  0,73%
BBVA   0,52%
BANCO DE OCCIDENTE  0,51%
ASESORES EN VALORES  0,38%
CASA DE BOLSA   0,18 %
PROFESIONALES DE BOLSA  0,16%
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9. Comparación y análisis de los resultados obtenidos. 
 
En el desarrollo de esta investigación, se identificaron algunos factores críticos que afectan el 
desarrollo del mercado de derivados, esto en comparación con algunos países que poseen índices 
de profundización superiores a los presentados en Colombia. Un primer factor crítico que afecta 
el desarrollo del mercado está asociado con la oferta de productos ya que acorde a la información 
obtenida en la encuesta practicada por el Banco de la Republica, se logró establecer que los 
agentes del mercado consideran que los productos que se transan en el no cubren sus necesidades 
y al comparar los productos ofertados en el mercado colombiano, referidos en el numeral siete de 
este documento se identificó  que países como México y Chile poseen una mayor oferta de 
productos, lo que ocasiona que los agentes tengan un número mayor de alternativas que se 
ajusten a sus necesidades.  
 
El segundo factor crítico identificado,  con opciones de mejora, está asociado el campo 
regulatorio, ya que al comparar la normatividad de México, Chile y Colombia se  estableció que 
en dichos países  la estructura normativa está homologada a estándares internacionales, en lo 
referente a criterios de medición,  valoración y revelación contenidos en las normas 
internacionales y de forma más precisa en la NIC 32 y NIC 39, en este campo Colombia apenas 
inicia su proceso de homologación, lo que dificulta que la información actual sea comparable 
para los usuarios, este es un factor fundamental que promueve el desarrollo del mercado y 
proporciona mayores condiciones de transparencia.  
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De igual forma la estructura normativa del mercado colombiano es en comparación más compleja 
a la estructura presentada en países como México y Chile donde se cuenta con normatividad 
unificada asociada a la regulación del mercado de valores,  que facilita la consulta para los 
agentes del mercado, situación que no se presenta en Colombia, en donde los agentes deben 
consultar múltiples decretos, resoluciones y circulares que son emitidas por diferentes 
organizaciones. Este aunque  no es un factor crítico como  la homologación de la normatividad a 
estándares internacionales, si representa una oportunidad de mejora para el mercado colombiano.  
 
Un tercer factor crítico identificado en el desarrollo de esta investigación, está asociado al 
tratamiento tributario que reciben los derivados financieros en Colombia, ya que conforme a 
como se muestra en la tabla siete  de este documento, en Colombia la tasa de tributación por 
impuesto a las ganancias es superior a la establecida en Chile y México, los costos de transacción 
que enfrentan los usuarios por impuestos adicionales, bien sean municipales o de carácter 
nacional, desincentivan el uso del sistema financiero y por tanto el uso del mercado de derivados. 
Adicionalmente, en Colombia se aplica el sistema de retención en la fuente en la liquidación de 
los instrumentos derivados, lo cual como ha sido mencionado en otros apartes de este documento, 
reduce el interés de los agentes del mercado, ya que ven disminuida su liquidez inmediata para 
generar nuevas opciones de cobertura o de inversión, esta situación difiere de lo presentado en 
México y Chile, debido a  que en estos países no existen anticipo de renta para el uso de 
productos derivados, tal y como se muestran en el numeral siete de este documento. 
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De igual forma entre los factores críticos que afectan el mercado de derivados, se encontró que en 
países como México y Chile, el proceso de capacitación previo a la presentación de los exámenes 
de certificación, constituye un aspecto fundamental en la estructura del mercado, ya que en 
dichos países la oferta académica  se encuentra avalada por el ente autorregulador, mientras que 
en Colombia no existe oferta académica acreditada, que permita que los agentes se capaciten en 
instituciones de calidad que cuenten con los avales respectivos. Esta situación permite identificar 
un factor crítico en el desarrollo del mercado, en el cual Colombia puede mejorar  
implementando programas de capacitación avalados, para que los agentes del mercado puedan 
acudir a ellos  previo a la presentación de exámenes de certificación. 
 
En el mismo entorno de capacitación se observó un factor adicional de mejora para el caso 
colombiano.  Ya que al analizar el mercado mexicano, se encontró que  los profesionales que se 
encuentren desarrollando programas universitarios de pregrado, pueden certificarse en los 
diferentes roles de agentes que intervienen en el mercado de capitales  mientras desarrollan su 
programa académico. Esta metodología de certificación resulta ser  bastante llamativa para ser 
implementada en Colombia, puesto que permitiría que los agentes del mercado adquieran 
conocimientos y herramientas para incursionar en el mercado de derivados.  
 
Otro de los aspectos significativos a resaltar es la baja correlación encontrada entre la volatilidad 
de la TRM y el uso de los futuros como instrumento de cobertura, este resulta ser un tema de gran 
importancia, ya que se evidencia una línea de exploración en la que se  podrían concentran 
trabajos futuros de investigación, en los cuales se  busque comprender el por qué de la baja 
correlación entre estos activos. 
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 Finalmente, en el ámbito tecnológico resulta ser de suma importancia suministrar condiciones de 
acceso favorable para todos los agentes del mercado y solucionar las fallas presentadas en los 
sistemas de información, estas condiciones fortalecen el desarrollo del mercado y de no atacarse 
las falencias existentes, pueden producirse inestabilidades en los mercados que se traducirán en 
pérdidas para los agentes, lo cual provocara que menos agentes estén interesados en transar en el 
mercado. 
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Conclusiones 
La profundidad del mercado de derivados  es de suma importancia para el desarrollo económico 
de un país, ya que como se menciona en apartados anteriores los mercados de derivados permiten 
una óptima asignación de recursos y estimulan la acumulación de capital, facilitando el 
intercambio de bienes y servicios a través de una administración eficiente  del riesgo, trasladando 
los excedentes generados a sectores productivos de la economía generando efectos positivos en la 
dinámica económica del país,  (Arias, E., Orozco, J.,  y Quiroga, J. 2012).  El mercado de 
derivados proporciona a sus usuarios  condiciones óptimas de cobertura ante los riesgos de las 
operaciones a las que se ven expuestos continuamente, permitiéndoles diversificar los riesgos 
presentados, reduciendo los costos de transacción y generando retornos más estables en el 
tiempo, lo que a su vez genera mayor liquidez puesto que permite separar los riesgos de un activo 
financiero aminorando entre otros, los efectos asociados a información asimétrica en los 
mercados. El mercado de derivados brinda también a sus diversos agentes alternativas de 
apalancamiento ya que les permite incrementar el volumen de transacciones disminuyendo el 
costo de capital, (Gómez, E. Vásquez, D. y Zea, C. 2005).    
El desarrollo del mercado en Colombia se ha visto un poco rezagado ya que su índice de 
profundización se encuentra en un 2.67  mientras que en Chile y México el índice de 
profundización se encuentra en un 14.25 y un 6.77 respectivamente, al revisar la evolución del 
índice de profundización en Colombia esta paso del 2.57 en el año 2010 al 2.67 en el año 2013, 
una variación mínima si se compara con la variación presentada en Chile, en donde para el año 
2010 el índice de profundización se encontraba en 6.76 y para el año 2013 paso a ser del 14.25, 
igual situación se presenta en México donde el índice de profundización paso en el año 2010 del 
3.81 al 6.77 en el año 2013.  
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Al analizar los factores que potenciarían el mercado de derivados colombiano en comparación 
con mercados más desarrollados y con niveles económicos cercanos a los de Colombia, se 
observa  que existen condiciones claves que deben darse en el mercado de derivados nacional 
para que este se desarrolle en forma apropiada,  por una parte están las condiciones de 
tributación las cuales son fundamentales y están relacionadas con el desarrollo del mercado, la 
tasa de tributación a la que se gravan las rentas por país es fundamental para motivar a los 
inversionistas nacionales y extranjeros a invertir en cada nación, En nuestro caso  la tasa de 
tributación nacional,  difiere de la tasa del mercado mexicano en un 3% y del mercado chileno en 
un 13%, situación por la que no es sorprendente que el mercado chileno posea índices de 
profundización muy superiores a los que se presentan en Colombia, otro de los aspectos que 
resulta fundamental en el ámbito tributario es el anticipo de renta que se da en Colombia vía 
retención en la fuente, si bien en Colombia la tasa de retención para instrumentos derivados varía 
entre el 2.5% el 4% y el 7%,   dependiendo del tipo de subyacente, en Chile y México no existe 
anticipo de retención para operaciones generadas por instrumentos derivados, lo cual impacta 
negativamente la liquidez  inmediata del inversor en Colombia, al tener menos recursos 
financieros para invertir o para generar nuevas estrategias de cobertura.  
 
Otro factor asociado al desarrollo del mercado es la estructura regulatoria, ya que esta debe 
brindar  seguridad a los agentes permitiendo una interacción sencilla y ágil con el inversionista, 
situación que no se presenta en Colombia ya que la estructura normativa en el país  es en exceso 
compleja, puesto que  un inversor debe acudir a muchas fuentes de información para conocer la 
estructura regulatoria del mercado, identificando que normatividad está vigente y cual esta 
derogada parcialmente o en su totalidad, por supuesto no puede desconocerse el esfuerzo que 
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realizo el gobierno colombiano con la emisión del Decreto 2555 de 2010, el cual unifico gran 
parte de la estructura normativa consolidando en único decreto múltiples normas que 
previamente  habían sido generadas, no obstante a esto el marco normativo sigue siendo en 
exceso complejo y numeroso. Adicionalmente, la estructura normativa local no está en 
concordancia con los estándares internacionales, lo cual puede generar riesgos legales y 
dificultades en la comprensión del mercado sobre todo para  inversores ajenos al mercado 
colombiano, en este caso sería importante aplicar algunos aspectos del modelo regulatorio  
mexicano en el cual los organismo de supervisión y regulación del mercado emiten  
conjuntamente un compendio de normas que afectan el mercado, todas las modificaciones y 
nuevas normas se dan de manera conjunta por los tres organismos reguladores en un solo 
documento al cual denominan reglas tripartitas, esto facilita el acceso, la consulta y el  
conocimiento de las normas en el mercado, una situación que resultaría ser muy favorable para el 
caso colombiano. 
 
Otro de los aspectos significativos y que indudablemente tiene relación con el desarrollo del  
mercado es la oferta de productos que se negocian  al interior de este, ya que un mayor número 
de productos ofertados en el mercado de  derivados  terminaría cubriendo mayores necesidades 
de los inversores, lo que indudablemente se traduciría en mayores niveles de profundización  y 
desarrollo del mercado, para esto es importante desarrollar  estudios apropiados en los cuales se 
identifiquen  las necesidades de los inversionistas  y las diversas alternativas que puede generar 
el mercado para cubrir las necesidades de inversión, ya que muchos agentes potenciales del 
mercado afirman que la oferta existente no se identifica con sus necesidades de inversión.   
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En el caso específico de los futuros sobre TRM se realizó un análisis respecto a la volatilidad del 
subyacente y su relación con el volumen transado, en este aspecto los resultados revistieron de 
gran importancia, al encontrarse que el índice de  volatilidad del subyacente no se encontraba 
altamente relacionado con el volumen de contratos sobre  futuros de TRM negociados, cuando se 
asocia esta información con los resultados de la encuesta aplicada por el Banco de la Republica 
publicada en el informe de estabilidad financiera del mes de Marzo de 2014, se observa que gran 
parte de   los encuestados afirma no contar con una oferta amplia de productos tal y como fue 
mencionado en el párrafo anterior, mientras que otro grupo importante de encuestados afirma 
que desconocen los productos financieros disponibles para realizar cobertura, es quizás por estas 
razones que la volatilidad del subyacente no se ve reflejada en un incremento en los volúmenes 
transados.  
 
Las respuestas a la encuesta del Banco de la Republica  relacionadas con el desconocimiento del 
mercado de derivados, hace que sea necesario  analizar la oferta académica acreditada ante la 
AMV existente en el mercado, en este aspecto es importante resaltar el esfuerzo que ha realizado 
la AMV en el ámbito de certificación de profesionales en el mercado, dicho proceso está  
desarrollándose desde el año 2008, y ha tenido una acogida importante, tanto así que como 
mencionamos en apartados anteriores de este documento en el año 2013 se certificaron 4.124 
personas, un proceso que va adelantado en comparación a Chile donde el ciclo de certificación 
inicio apenas en 2013, caso contrario a lo ocurrido en México donde el proceso lleva varios años 
desarrollándose. Razón por lo cual este modelo resulta ser ejemplar sobre todo por el desarrollo 
educativo que se presenta previo al proceso de certificación. En este aspecto Colombia debe 
reforzar sus actividades puesto que en México existen instituciones acreditadas  por el ente 
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autorregualdor para ofrecer programas de capacitación, incluso existen convenios con 
universidades que permiten otorgar certificación a algunos estudiantes en el desarrollo de su 
carrera profesional. Por este mecanismo de certificación en el año 2013 se certificaron 692 
estudiantes, un modelo sumamente interesante para implementar en Colombia y que podría 
cerrar la brecha del desconocimiento para los inversores y agentes del mercado. Adicionalmente, 
los procesos de revalidación de certificaciones que se presentan en el país mexicano contemplan 
una amplia variedad de oportunidades de renovación, una de ellas establece que las personas 
interesadas en revalidar sus certificaciones pueden hacerlo por el esquema de revalidación de 
puntos otorgados a través de la toma de cursos acreditados ante el organismo  autorregulador, un 
sistema que promueve la educación continua de los agentes del mercado. 
 
Es importante que la AMV genere programas o convenios con instituciones educativas que 
permitan desarrollar y mejorar las condiciones  de capacitación abarcando las necesidades del 
mercado, un muy buen ejemplo a seguir en este aspecto es el desarrollo del modelo mexicano y 
en cierta medida el modelo chileno donde también existe un ente acreditado para brindar 
capacitación  en programas específicos relacionados con el mercado de  derivados, este sería un 
aspecto que promovería en gran medida el mercado de derivados en el país.  
 
Finalmente y aunque Colombia cuenta con  una plataforma tecnología con una buena estructura,  
es importante que continuamente se revisen los avances tecnológicos que faciliten el desarrollo 
del mercado,  y se solucionen las fallas existentes en el mercado para que dichos procesos sean 
implementados en el mercado nacional, en este campo Colombia cuenta con un aspecto favorable 
y es que ya se compensan algunos productos OTC por medio de la cámara de compensación, una 
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situación que no se presenta en Chile y que apenas  en este último año inicia proceso de 
implementación en México, este es un proceso que favorece el desarrollo del mercado ya que  
otorga mayores garantías a  los inversionistas que operan con dichos productos. Otro de los 
aspectos favorables  con potenciales a mejorar  a nivel tecnológico, que presenta el mercado 
colombiano es el sistema de negociación X-Stream, una herramienta usada a nivel mundial que 
permite la negociación eficiente de diversos productos financieros y que acorde a la información 
de Asobancaria (2013) es usada en más de 22 países. En este campo es importante considerar  la 
posibilidad de crear interconexiones  en las cual miembros extranjeros ubicados en bolsas 
internacionales puedan operar productos colombianos, esta dinámica facilitaría la llegada de  
inversores extranjeros al mercado nacional.   
 
 
La información presentada anteriormente permite identificar  la importancia del desarrollo del 
mercado de derivados y los factores potenciales que fortalecerían dicho desarrollo, con estas 
mejoras se esperaría que la profundización en el mercado de derivados colombiano mejorara 
presentando variaciones  de un periodo a otro  más intensas de las que se presentan actualmente, 
incrementándose por tanto los índices de profundización de dicho mercado en el país,  esto traería 
como hemos mencionado previamente, múltiples beneficios a la economía colombiana.   
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